Verzögerungen bei der Unternehmensverkaufsentscheidung - verhaltenswissenschaftliche Analyse der Ursachen und Lösungsansätze by Kascha, Saba
  
Verzögerungen bei der Unternehmensverkaufsentscheidung – 





zur Erlangung des akademischen Grades  eines  
Doktors der Wirtschaftswissenschaften 
 





durch die Fakultät für Wirtschaftswissenschaften der  
 





vorgelegt  von 
Name: Saba Kascha 
Ort: Mekele  










Tag der mündlichen Prüfung:  03. November 2009 
 
Erstgutachter:    Univ.-Prof. Dr. Rainer Elschen 
 






                Seite 
Inhaltsverzeichnis.................................................................................................. .I 
Abbildungsverzeichnis ......................................................................................... V 
Abkürzungsverzeichnis ..................................................................................... VII 
 
1. Problemstellung………………………. .............................................................. 1 
 1.1  Endogenisierung verhaltenswissenschaftlicher Erkenntnisse bei der 
Untersuchung von Entscheidungsverhalten ................................................... 1 
 1.2 Ziele der Arbeit .............................................................................................. 4 
 1.3 Gang der Arbeit .............................................................................................. 6 
2. Der Unternehmensverkauf als Herausforderung................................ ................. 8 
 2.1 Begriffliche Abgrenzungen............................................................................. 8 
  2.1.1 Desinvestitionen.................................................................................. 10 
  2.1.2 Unternehmensverkäufe ....................................................................... 12 
 2.2 Der Unternehmensverkauf: Systematisierung, Motive und Prozess ............. 18 
  2.2.1 Systematisierung von Verkaufsmotiven ............................................. 18 
  2.2.2 Die Kenntnis der Motivlage als wesentlicher Erfolgsfaktor ............... 20 
        2.2.3 Prozess des Unternehmensverkaufs .................................................... 21 
3. Erklärungslücken theoretischer Erklärungsansätze im Rahmen von Unter-
nehmensverkäufen.... ................................................................................... 23 
 3.1 Neue Institutionenökonomik......................................................................... 23 
  3.1.1 Der Transaktionskostenansatz............................................................. 25 
  3.1.2 Kritische Würdigung des Transaktionskostenansatzes ....................... 26 
  3.1.3 Der Prinzipal-Agent-Ansatz................................................................ 28 
  3.1.4 Kritische Würdigung des Prinzipal-Agent-Ansatzes .......................... 30 
 3.2 Die Ansätze der Strategieforschung .............................................................. 33 
  3.2.1 Der marktorientierte Ansatz................................................................ 34 
      3.2.1.1 Grundlagen................................................................................... 34 
      3.2.1.2 Implikationen des marktorientierten Ansatzes für Unternehmens-     




      3.2.1.3 Prämissen und kritische Würdigung des marktorientierten An-
satzes …..…………………………………………………………………..36 
  3.2.2 Der ressourcenorientierte Ansatz ........................................................ 38 
      3.2.2.1 Grundlagen ................................................................................... 38 
      3.2.2.2 Implikationen des ressourcenorientierten Ansatzes für Unterneh-  
                           mensverkäufe………….............................................................. 40 
       3.2.2.3 Prämissen und kritische Würdigung des ressourcenorientierten   
                          Ansatzes………........................................................................... 42 
  3.2.3 Das Konzept des Parenting Advantage............................................... 45 
       3.2.3.1 Grundlagen .................................................................................. 46 
       3.2.3.2 Implikationen für einen Unternehmensverkauf........................... 50 
       3.2.3.3 Kritische Würdigung des Parenting Advantage-Konzeptes.......  50 
 3.3  Zusammenfassung ........................................................................................ 53 
4. Psychische Verhaltensanomalien im Wahrnehmungs- und Entscheidungs-
verhalten von Entscheidungsträgern im Rahmen von Unternehmensverkäu-
fen…………………………………............................................................. 55 
 4.1 Behavioral Finance: Idee und Zielsetzung.................................................... 55 
  4.1.1 Das Problem der Rationalitätsannahme .............................................. 55 
  4.1.2 Grundlagen und Zielsetzung der Behavioral Finance......................... 60 
        4.1.3 Anwendbarkeit der Behavioral Finance auf Unternehmensver- 
                 käufe ............................................................................................ 65 
  4.1.4 Von der Entscheidungssituation zum Entscheidungsverhalten .......... 69 
 4.2 Der Einfluss und die Auswirkungen persönlicher Bedürfnisse auf die 
Unternehmensverkaufsentscheidung............................................................ 73 
  4.2.1 Das Bedürfnis nach Komplexitätsreduzierung.................................... 74 
              4.2.1.1 Verfügbarkeitsheuristik ............................................................... 77 
       4.2.1.2 Repräsentativitätsheuristik .......................................................... 81 
       4.2.1.3 Verankerungsheuristik ................................................................ 86 
  4.2.2 Das Harmoniebedürfnis ...................................................................... 89 
       4.2.2.1 Die Theorie der kognitiven Dissonanz........................................ 89 
          4.2.2.1.1 Commitment und seine Determinanten................................. 91 
             4.2.2.1.1.1 Ausmaß der Ressourcenbindung..................................... 92 
             4.2.2.1.1.2 Soziale Verflechtungen ................................................... 93 




             4.2.2.1.1.4 Verantwortungsbewusstsein............................................ 94 
          4.2.2.1.2 Accountability ....................................................................... 95 
             4.2.2.1.2.1 Accountability bei proaktiven Verkaufsmotiven ............ 97 
                  4.2.2.1.2.1.1 Fall 1: Unkenntnis der Auftraggeberpräferenzen...  97 
                  4.2.2.1.2.1.2 Fall 2: Kenntnis der Auftraggeberpräferenzen...... 100 
             4.2.2.1.2.2 Accountability bei reaktiven Verkaufmotiven .............. 102 
                  4.2.2.1.2.2.1 Fall 3: Unkenntnis der Auftraggeberpräferenzen..103 
                  4.2.2.1.2.2.2  Fall 4: Kenntnis der Auftraggeberpräferenzen..... 103 
       4.2.2.2 Konsequenzen aus den Verpflichtungen ................................... 107 
          4.2.2.2.1 Harmonie durch Wahrnehmung .......................................... 108 
          4.2.2.2.2 Harmonie durch Entscheidung ............................................ 110 
       4.2.2.3 Die Prospekt Theorie................................................................. 113 
          4.2.2.3.1 Konsequenzen für Verkaufsentscheidungen ....................... 116 
             4.2.2.3.1.1 Der Dispositionseffekt................................................... 117 
             4.2.2.3.1.2 Der Sunk-cost-Effekt..................................................... 120 
          4.2.2.3.2 Die Grenzen der Risikofreudigkeit im Verlustbereich........ 121 
        4.2.3 Das Kontrollbedürfnis ....................................................................... 124 
             4.2.3.1 Die Kontrollillusion................................................................... 125 
       4.2.3.2 Konsequenzen für Unternehmensverkaufsentscheidung .......... 128 
          4.2.3.2.1 Kontrollerhaltungsstrategien auf der Wahrnehmungsebene:   
                                Sekundäre Kontrolle ............................................................ 128 
          4.2.3.2.2 Kontrollerhaltungsversuche auf der Entscheidungsebene:   
                                Primäre Kontrolle…………………. ................................... 130 
        4.2.4 Das Erfolgsbedürfnis......................................................................... 134 
             4.2.4.1 Die Bedeutung der Selbstüberschätzung................................... 135 
       4.2.4.2 Die Bedeutung von Überoptimismus ........................................ 138 
       4.2.4.3 Konsequenzen für Unternehmensverkaufsentscheidungen....... 140 
        4.2.5 Zusammenfassung............................................................................. 141 
5 . Phasenbezogene Lösungsansätze zur Begrenzung der Entscheidungswirk-
samkeit persönlicher Bedürfnisse auf die Unternehmensverkaufs-
entscheidung .......................................................................................... 144 
 5.1 Informationswahrnehmungsphase............................................................... 144 
        5.1.1 Sensibilisierung des Managers .......................................................... 145 




        5.1.3 Einrichtung eines unabhängigen Gremiums...................................... 148 
        5.1.4 Einbeziehung eines externen Beraters............................................... 149 
             5.1.4.1 Bedingungen für die Zusammenarbeit ...................................... 149 
       5.1.4.2 Neue Herausforderungen an die Beratungsleistung .................. 151 
       5.1.4.3 Der verhaltensorientierte Beratungsansatz................................ 152 
          5.1.4.3.1 Die Phase der Problemanalyse ............................................ 152 
          5.1.4.3.2 Vertrauensbildungsphase .................................................... 154 
          5.1.4.3.3 Implementierungsphase....................................................... 155 
 5.2  Informationsverarbeitungsphase................................................................. 156 
        5.2.1 Der Splitting-Effekt........................................................................... 157 
        5.2.2 Der Framing-Effekt ........................................................................... 158 
 5.3 Entscheidungsphase..................................................................................... 160 
         5.3.1 Implementierung eines Risikomanagementsystems .......................... 160 
             5.3.1.1 Erweiterung des Erfassungsradius des Risikomanagement-             
                          systems ...................................................................................... 160 
             5.3.1.2 Die Anforderungen an das verhaltensorientierte Risikomanage-  
                          mentsystem……………………….. .......................................... 163 
             5.3.1.3 Der verhaltensorientierte Risikomanagementprozess ............... 165 
                5.3.1.3.1 Die Risikostrategie .............................................................. 165 
                5.3.1.3.2 Die Risikoanalyse................................................................ 165 
                5.3.1.3.3 Die Risikobewertung........................................................... 166 
                5.3.1.3.4 Die Risikosteuerung ............................................................ 168 
                5.3.1.3.5 Die Risikoüberwachung und die Risikokommunikation..... 168 
         5.3.2 Standardisierung von Abbruchentscheidungen ................................. 170 
        5.3.3 Umkehr der Beweislast ..................................................................... 172 
6 .  Zusammenfassung und Kritische Würdigung ................................................ 173 
 6.1 Zusammenfassung der Ergebnisse .............................................................. 173 
 6.2 Implikationen für die Theorie...................................................................... 176 














Abb. 1: Struktur und Aufbau der Arbeit............................................................................8 
Abb. 2: Abgrenzung zwischen Desinvestition und Unternehmensverkauf ……….…...13 
Abb. 3: Systematisierung von Verkaufsmotiven.............................................................19 
Abb. 4: Der Unternehmensverkaufsprozess ....................................................................21 
Abb. 5: Gegenüberstellung der unterschiedlichen Argumentationsweisen des Prinzipal-
Agent-Ansatzes und der Behavioral Finance .....................................................33 
Abb. 6: Vergleich von markt- und ressourcenorientiertem Ansatz .................................39 
Abb. 7: Matrix zu Portfolio-Management nach Goold/Campbell/Alexander .................48 
Abb. 8: Ergebnis der verhaltenswissenschaftlichen Betrachtung ausgewählter Erklär-
ungsansätze.........................................................................................................54 
Abb. 9: Rahmenbedingungen für Entscheidungen von Anlegern und Mana-
gern…………………………….........................................................................68 
Abb. 10: Einflussfaktoren auf den Entscheidungsprozess und das Entscheidungsver-
halten ..............................................................................................................70 
Abb. 11: Kognitive Einflussgrößen der Verkaufsentscheidung ......................................74 
Abb. 12: Entscheidungsverzerrung durch Anwendung der Repräsentativitätsheu- 
ristik ……........................................................................................................83 
Abb. 13: Interessengegensätze zwischen Shareholder- und objektiver Unternehmens-
perspektive......................................................................................................101 
Abb. 14: Informationsverarbeitungsstrategien bei Commitment und Accountability 1067 
Abb. 15: Entscheidungsverhalten bei Disappointment-Antizipation ............................111 
Abb. 16: Die Wertefunktion der Prospekt Theorie........................................................114 
Abb. 17: Die Entscheidungsgewichtungsfunktion im Verlustbereich...........................116 
Abb. 18: Der Dispositionseffekt bei einer Unternehmensverkaufsentscheidung..........117 
Abb. 19: Risikoaversität des Managers in Verlustbereich bei Erweiterung der Werte-
funktion..........................................................................................................122 
Abb. 20: Disappointment- und Regret-Theorie bei extrem erlebten Verlusten ............124 




Abb. 22: Checkliste bei verhaltensorientierter Problemanalyse................................15753 
Abb. 23: Wahrnehmungsbeeinflussung durch den Splitting-Effekt..........................16357 
Abb. 24: Bedürfnisbezug der Misserfolgsursachen nach Hauschildt........................16763 
Abb. 25: Die verhaltensorientierte Risk-Map ...........................................................17067 
Abb. 26: Standardisierung von Entscheidungen ........................................................1730 

































et al.    et alii 
CSC    Cognitive Sunk costs 
IDW    Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland 
Hrsg.    Herausgeber 
M&A    Mergers and Acquisitions 
MBO    Management-Buy-Out 
Rdnr.    Randnummer 
SOK    Selektions-Optimierungs-Kompensation 
UBGG    Gesetz über Unternehmensbeteiligungsgesellschaften  











1 Problemstellung  
 
1.1 Endogenisierung verhaltenswissenschaftlicher Erkenntnisse bei der 
Untersuchung von Entscheidungsverhalten 
 
Mehr als 76% aller M&A-Transaktionen oder Unternehmensverkäufe scheitern.1 Dies 
muss überraschen angesichts der überdurchschnittlichen Qualifikation und Erfahrung 
der an M&A-Transaktionen beteiligten Top Manager und deren Möglichkeiten, auf die 
professionelle Unterstützung durch externe Berater zurückgreifen zu können. Vor die-
sem Hintergrund verlangt eine derart hohe Misserfolgsquote bei Unternehmensverkäu-
fen nach einer Untersuchung der Ursachen für deren Scheitern. Bisher konzentrierten 
sich Analysen der Misserfolgsursachen hauptsächlich auf  Fehler bei der Planung, Vor-
bereitung und Umsetzung einer Transaktion. Im Vordergrund dieser Analysen stehen 
handwerkliche Fehler im Umgang mit harten Daten bei der strategischen Unterneh-
mensführung und Unternehmensverkäufen. Daran anknüpfend sind eine Vielzahl der in 
der Literatur verbreiteten Methoden und Maßnahmen und der von professionellen Bera-
tern angebotenen Beratungsleistungen einseitig auf die Reduzierung und Vermeidung 
dieser Vorbereitungs- und Durchführungsfehler fokussiert.2  
 
Bei diesen Analysen bleiben jedoch Fehlerquellen unbeachtet, die der Phase der Ent-
scheidungsfindung zugeordnet werden können, weil der Entscheidungsträger aufgrund 
von Entscheidungshemmnissen die Verkaufsentscheidung „verschleppt“, d. h. die Ent-
scheidung zum Verkauf des Unternehmens entweder überhaupt nicht oder aber verzö-
gert trifft. Fraglich ist daher, ob die Hauptursachen für das Scheitern von Unterneh-
mensverkäufen nicht bereits in der Entscheidungsphase zu suchen sind. Möglicherweise 
können über bloße Könnensmängel hinausgehende Fehlerquellen für das Scheitern von 
Unternehmensverkäufen identifiziert werden. 
 
                                                 
1 Vgl. Lucks/Meckl (2002), S. 10f; Wirtz (2003), S. 185. Hier wird unter Misserfolg der Abbruch der 
Transaktion oder die eingeschränkte Erreichung der Verkaufsziele verstanden. 




Ökonomische Literatur und Theorien stützen sich bei ihren Erklärungsversuchen der 
Ursachen für Fehlentscheidungen und Misserfolgen vor allem auf zwei Argumente:3 
 
Zum Einen werden den Entscheidungsträgern oftmals Inkompetenz, methodische und 
analytische Schwächen attestiert.  
 
Hierbei handelt es sich allerdings überwiegend um Vermutungen: Eine problemorien-
tierte Analyse der Misserfolgsursachen erfordert eine eingehendere Untersuchung der 
Fehlerquellen von (Unternehmensverkaufs-) Entscheidungen. 
 
Zum Anderen weisen (eher pauschale) Erklärungsversuche auf Unsicherheiten und un-
ausweichliche Risiken hin, denen der Entscheidungsträger bei Unternehmensverkäufen 
ausgesetzt ist. Häufig wird damit argumentiert, dass überdurchschnittliche Erfolgsaus-
sichten und Erfolg immer mit einem hohen Risiko einhergehen. Zur weiteren Entlastung 
der Entscheidungsträger wird angeführt, dass bei langfristiger Betrachtung dieser Trans-
aktionen die Chance besteht, viele Verluste durch Gewinne überkompensieren zu  kön-
nen.  
 
Allerdings stehen diesem Erklärungsversuch Beobachtungen gegenüber, die den 
Schluss zulassen, dass Entscheidungsträger in bestimmten Situationen regelmäßig dazu 
neigen, ein unverhältnismäßig hohes Risiko zu akzeptieren. Damit stößt auch dieser 
Erklärungsansatz an seine Grenzen. 
 
In dieser Arbeit steht die Entscheidungskompetenz des Managers im Zusammenhang 
mit einer Unternehmensverkaufsentscheidung im Mittelpunkt. Dabei interessiert vor 
allem seine Entscheidungsstärke, d. h. seine Fähigkeit, einen Entscheidungsbedarf zu 
erkennen und eine Entscheidung zu treffen. Dem richtigen Timing des Unternehmens-
verkaufs kommt eine herausragende Bedeutung zu. Eine Entscheidung zum Unterneh-
mensverkauf setzt voraus, dass der Entscheidungsträger die Unternehmenssituation 
richtig einschätzt, entsprechende Prognosen und Handlungsoptionen verifiziert und die 
Ergebnisse seiner Analyse in einer Entscheidung zusammenfasst. Nur die zeitige Ver-
                                                 




kaufsentscheidung ermöglicht es, die nachhaltigen Auswirkungen einer verzögerten 
Verkaufsauslösung zu reduzieren, wenn nicht gar vollständig zu vermeiden.  
 
Eine verzögerte Verkaufsentscheidung liegt in zwei Fällen vor: 
 
1. Der Entscheidungsträger schätzt die Unternehmenssituation fehlerhaft ein und 
sieht nicht die Notwendigkeit eines Unternehmensverkaufs (Könnensdefizit). 
2. Der Entscheidungsträger ist aufgrund persönlicher Motivlage und Interessen 
nicht bereit, eine Entscheidung zum Verkauf zu treffen (Wollensdefizit). 
 
Bezugspunkt für die Festellung, ob eine Verkaufsentscheidung „verzögert“ ist, ist ein 
Idealzustand, der durch die Abwesenheit solcher Defizite gekennzeichnet ist und letzt-
endlich einen Zustand darstellt, den die klassischen Theorien annehmen. Diese Defizite 
werden von den klassischen Theorien nicht thematisiert. 
 
Sowohl bei Könnens- als auch bei Wollensdefiziten wird durch die Nicht-Entscheidung 
die Verkaufsentscheidung verschleppt. Bei diesen Verschleppungen handelt sich um 
Fehlentscheidungen. 
    
Da die Untersuchung der Quellen von Fehlentscheidungen vor allem einer Analyse des 
Entscheidungsverhaltens bedarf und damit den Menschen als Entscheidungsträger in 
den Mittelpunkt rückt, interessieren auch die Erkenntnisse aus anderen Forschungsdis-
ziplinen über Verhaltensweisen und Neigungen des Menschen. Von besonderer Bedeu-
tung sind in dieser Hinsicht die Beiträge der Psychologie und Sozialpsychologie.  
 
Eine Sichtung der theoretischen Literatur und praktischen Beiträge zur Untersuchung 
des Entscheidungsverhaltens von Entscheidungsträgern, insbesondere im Zusammen-
hang mit Entscheidungen zu Unternehmensverkäufen, bestätigt die Vermutung über die 
bisher unzureichende Behandlung dieser Problematik. Nur wenige ökonomische Arbei-
ten beschäftigen sich mit der verhaltensorientierten Untersuchung des Entscheidungs-





Diese Forschungslücke überrascht angesichts der Bedeutung dieser Thematik und der 




1.2 Ziele der Arbeit 
 
Eine Vielzahl von Problemen bei Unternehmensverkäufen ist auf die verzögerte Auslö-
sung der Verkaufsentscheidung und den hierdurch verzögerten Anstoß des Verkaufs-
prozesses zurückzuführen. Angesichts der mit dieser Fehlentscheidung verbunden wirt-
schaftlichen Auswirkungen liegt die Hauptintention dieser Arbeit darin, Ursachen für 
die verzögerte Verkaufsentscheidung aufzudecken und ihre Auswirkungen auf die Ent-
scheidungsfindung bei Unternehmensverkäufen zu analysieren. Dabei beschränkt sich 
diese Untersuchung nicht auf die in der Literatur verbreitet thematisierten handwerkli-
chen Fehler, sondern konzentriert sich auf die Analyse der bislang im Zusammenhang 
mit Unternehmensverkäufen vernachlässigten Einflussfaktoren auf die Verkaufsent-
scheidung.  
 
Im Rahmen dieser Untersuchung interessieren insbesondere folgende Fragestellungen: 
 
1. Wie groß ist das Erklärungspotential ausgewählter und in der ökonomischen Li-
teratur zur Beleuchtung von M&A-Transaktionen herangezogener Ansätze für 
Unternehmensverkäufe bzw. wie groß ist ihr Beitrag, um mit ihrer Hilfe eine 
Verschleppung der Verkaufsentscheidung zu vermeiden? 
 
2. Welche verhaltenswissenschaftlichen Ursachen für eine verzögerte Verkaufsent-
scheidung gibt es und welche Einflussfaktoren auf das Entscheidungsverhalten 
und damit auch auf das Entscheidungsergebnis lassen sich identifizieren? Wie ist 
die Bedeutung von persönlichen Bedürfnissen dabei einzuordnen? 
 
3. Welche spezifischen Lösungsansätze bzw. welche Implikationen für die Bera-






Die eingehende Auseinandersetzung mit diesen Fragestellungen und die Fokussierung 
der Zielsetzung dieser Arbeit auf das menschliche Entscheidungsverhalten erfordern 
eine über den üblichen ökonomischen Analyseansatz hinausgehende Erweiterung des 
Blickwinkels. Deshalb berücksichtigt diese Arbeit Erkenntnisse aus der Psychologie 
und der Sozialpsychologie und folgt somit der Forschungsrichtung der Behavioral Fi-
nance. Es handelt sich daher um eine verhaltenswissenschaftliche Arbeit mit dem Ziel, 
psychologische Erkenntnisse auf die ökonomischen Herausforderungen im Zusammen-
hang mit Unternehmensverkäufen zu übertragen, Ursachen für die verzögerte Verkaufs-
entscheidung zu identifizieren und Lösungsansätze zu entwickeln. 
 
In dieser Arbeit wird unter „Manager“ eine Führungskraft mit Entscheidungskompetenz 
auf Geschäftsführungs- bzw. Vorstandsebene verstanden, bei dem Informationen aus 
unterschiedlichen Quellen und zu verschiedenen Sachverhalten zusammenlaufen. Es 
wird angenommen, dass diese Informationen nicht vollständig durch andere Mitarbeiter 
vorselektiert sind. Im Vergleich beispielsweise zu einem individuellen Anleger ist die-
ser Entscheidungsträger gleichzeitig der Gefahr von Beeinflussung und Manipulation 
durch opportunistische Mitarbeiter ausgesetzt. 
 
Bei der Person des Managers wird davon ausgegangen, dass es sich um einen Mitarbei-
ter handelt, der während seiner längeren Tätigkeit für das Unternehmen Erfolge ver-
zeichnet hat und deshalb ein herausragendes „Standing“ im Unternehmen genießt. Auf-
grund seines Ansehens und seiner Erfolge in der Vergangenheit besitzt er auch bei Ent-
scheidungen eine größere Dominanz gegenüber anderen Mitarbeitern.   
 
Obgleich bei Unternehmensentscheidungen verschiedene Personen einbezogen sind, 
wird in dieser Arbeit auf die Verwendung des Begriffes „Management“ verzichtet, um 
den individuellen Charakter der Entscheidungsfindung zu betonen. Der Begriff des Ma-
nagements deutet vielfach auf eine Teamentscheidung hin. Eine derartige Abgrenzung, 
die den Individualbezug der Entscheidungsfindung unterstreicht, entspricht dem Unter-
suchungsgegenstand dieser Arbeit und dem Erklärungsbestreben der Behavioral Finance 





1.3 Gang der Arbeit 
 
Die Untersuchung der Ursachen für eine verzögerte Entscheidung für einen Unterneh-
mensverkauf beginnt zunächst im Kapitel 2 mit einer begrifflichen Eingrenzung von 
Unternehmensverkäufen. Daran schließt sich in Abschnitt 2.2 die Darstellung der in der 
Literatur wenig beachteten Motive für eine Unternehmensveräußerung an. Zudem wird 
eine Systematisierung der Motive vorgestellt.  
 
Im dritten Kapitel stehen ausgewählte Erklärungsansätze der ökonomischen Theorien 
im Vordergrund der Betrachtung. Ziel ist die Überprüfung ihres Erklärungspotentials 
und ihrer entscheidungspraktischen Relevanz sowie der Möglichkeit, durch ihre An-
wendung eine verzögerte Verkaufsentscheidung zu vermeiden. Bei diesen Ansätzen 
handelt es sich zum Einen um den Transaktionskostenansatz und den Prinzipal-Agent-
Ansatz aus der Neuen Institutionenökonomik und zum Anderen um den markt- und den 
ressourcenorientierten Ansatz sowie das Konzept des Parenting-Advantage als neuere 
Ansätze der Strategieforschung. Bei der Untersuchung dieser theoretischen Ansätze ist 
der Fokus vor allem auf die Prämissen und Erklärungslücken gerichtet. Insbesondere die 
Annahme einer Rationalität der Entscheidungsträger unterliegt einer kritischen Würdi-
gung und bildet den Ausgangspunkt für eine neuere und von diesen „klassischen“ An-
sätzen abweichende Betrachtungsperspektive.  
 
Im vierten Kapitel werden nach Diskussion des Rationalitätsbegriffs Zielsetzung und 
Erkenntnisse der Behavioral Finance als Ansätze zur Schließung von Erklärungslücken 
thematisiert. Im Vordergrund steht vor allen Dingen die Entscheidungswirksamkeit von 
persönlichen Bedürfnissen bei Verkaufsentscheidungen. Erörtert wird neben dem Har-
monie-, Kontroll- und Erfolgsbedürfnis auch das Bedürfnis nach Komplexitätsreduzie-
rung. Dieses Bedürfnis ist auf kognitive Beschränkungen der menschlichen Denk- und 
Rechenkapazität bei Wahrnehmung und Verarbeitung von Informationen zurückzufüh-
ren.  
 
Im Rahmen der Analyse des Bedürfnisses nach Komplexitätsreduzierung werden im 
Abschnitt 4.2.1 die Konsequenzen aus der Verwendung von Urteilsheuristiken für die 




niebedürfnisses richtet sich im Abschnitt 4.2.2 die Aufmerksamkeit auf den Einfluss 
einer kognitiven Dissonanz, insbesondere von Commitments und Accoutability des Ent-
scheidungsträgers, auf die Entscheidungsqualität und das Entscheidungsergebnis bei 
Unternehmensverkäufen. Zudem interessieren die damit einhergehenden Konsequenzen 
für Folgeentscheidungen. Hier wird eine Differenzierung zwischen reaktiven und proak-
tiven Verkaufsmotiven vorgenommen (Abschnitt 4.2.2.1). Im Anschluß steht die Pros-
pekt Theorie von Kahneman und Tversky im Mittelpunkt, die das Entscheidungsverhal-
ten von Entscheidungsträgern in Verlustsituationen beschreibt.  
 
Bei der Analyse des Ausmaßes der Entscheidungswirksamkeit persönlicher Bedürfnisse 
steht im Abschnitt 4.2.3 die Bedeutung eines Kontrollmotivs im Vordergrund des Inte-
resses. Die Rolle von Kontrollillusion und von Kontrollwiederherstellungsversuchen 
des Entscheidungsträgers nach subjektiver Feststellung eines Kontrollverlustes werden 
verifiziert. Abschließend werden die Entscheidungsbeeinflussung durch das Erfolgsbe-
dürfnis des Entscheidungsträgers im Abschnitt 4.2.4 näher betrachtet und die Implikati-
onen für die Verzerrung der Verkaufsentscheidung aufgezeigt. 
 
Die Lösungsansätze zur Reduzierung der Gefahr einer verzögerten Unternehmensver-
kaufsentscheidung werden im letzten Kapitel aufgezeigt und den Phasen der Wahrneh-
mung, Verarbeitung und Entscheidung zugeordnet (Abschnitte 5.1 bis 5.3). Hier werden 
inbesondere Ansätze einer verhaltensorientierten Anpassung des Leistungsspektrums 
der Berater und des unternehmensinternen Risikomanagementsystems beleuchtet. Hier-
aus ergeben sich Ansatzpunkte zur Formulierung eines Beratungsansatzes, wie auch die 
Notwendigkeit zur Modifikation von Risikomanagementsystemen unterstrichen wird.  
 
Im Kapitel 6 wird die Arbeit mit einer Zusammenfassung und einer kritischen Würdi-














Abb. 1: Struktur und Aufbau der Arbeit4 
 
 
2 Der Unternehmensverkauf als Herausforderung 
2.1 Begriffliche Abgrenzungen 
 
Bei der Lektüre der Literatur zum Thema M&A fällt die käuferlastige Definition und 
Behandlung dieses Themas auf.5 Es werden hauptsächlich die Begriffe „Übernahme“, 
„Merger“, „Konzentration“, „Fusion“, „Takeover“ und „Zusammenschluss“ verwendet.6 
So wird bei Willers/Siegert unter M&A „jede Form von externem Wachstum verstan-
den, wobei die Integrationsvarianten von Joint Ventures/strategischen Allianzen über 
Beteiligungsmodelle bis zum 100%-igen Kauf eines Unternehmens reichen können“7. 
                                                 
4 Eigene Darstellung.  
5 Vgl. Bruppacher (1990), S. 269; Wirtz (2003), S. 10. 
6 Vgl. Müller-Stewens (1991), S. 158-160; Gerpott (1993), S. 18-120. 




Ebenso definieren Behrens/Merkel M&A als „Fusionen und Übernahmen von Unter-
nehmen bzw. deren Teilbereiche oder Tochtergesellschaften“8.  
 
Diese Definitionen betrachten M&A-Transaktionen hauptsächlich aus dem Blickwinkel 
des Käufers.  
 
Müller-Stewens/Spieckers/Deiss bezeichnen, ähnlich wie Lucks/Meckl, M&A als „Tran-
saktionen, die neben dem Transfer von Eigentumsrechten vor allem auch die Übertra-
gung von Kontroll- und Leitungsbefugnissen an Unternehmen zum Gegenstand ha-
ben“9. Ähnlich allgemein spricht Achleitner von „[…]Transaktionen auf dem Markt für 
Unternehmen, Unternehmensteilen und Beteiligungen von Unternehmen [und vom] 
Erwerb und [der] Veräußerung von Unternehmen, Unternehmensteilen und Beteiligun-
gen“10. 
 
Aus diesen Begriffsbestimmungen wird deutlich, dass eine M&A-Transaktion aus zwei 
Perspektiven, nämlich der Käufer- und der Verkäuferperspektive, betrachtet werden 
muss.  
 
In Anlehnung an die Letztgenannten werden in dieser Arbeit unter M&A zunächst alle 
Transaktionen zusammengefasst, die eine dauerhafte und freiwillige Übertragung von 
Eigentumsrechten sowie Kontroll- und Leitungsbefugnissen an Dritte zum Gegenstand 
haben. Dadurch wird impliziert, dass sowohl eine übertragende (=Verkäufer) als auch 
eine annehmende Transaktionsseite (=Käufer) Hauptakteure eines solchen Vorgangs 
sind.  
 
Eine Auseindersetzung mit dem wissenschaftlichen Schrifttum in deutscher Sprache 
zum Thema Unternehmensverkauf führt schnell zu Arbeiten, die sich mit Desinvestitio-
nen beschäftigen. Manche Arbeiten behandeln sogar die Begriffe Desinvestitionen, Un-
ternehmens- und Firmenverkauf und Unternehmensveräußerung synonym.11 Trotz Ge-
meinsamkeiten in der Durchführung kann eine definitorische Abgrenzung zwischen den 
Begriffen „Desinvestitionen“ und „Unternehmensverkauf“ unternommen werden. 
                                                 
8 Behrens/Merkel (1990), S. 13.  
9 Müller-Stewens/Spieckers/Deiss (1999), S. 1; vgl. auch Lucks/Meckl (2002), S. 5. 
10 Achleitner (2002), S. 141. 






Der Begriff der „Desinvestition“ wird auch in der amerikanischen Literatur unterschied-
lich definiert. Dort werden unter den Begriff „divestiture“ bzw. „divestment“ - den un-
terschiedlichen Betrachtungswinkeln Rechnung tragend - eine Vielzahl unterschiedli-
cher Transaktionsformen, wie z. B. Sell-off oder Spin-off subsumiert.12  
 
Zunächst kann Desinvestition allgemein als die Umkehrung einer Investition, d. h. die 
Beendigung bzw. Liquidation einer Investition genauso wie die Umwandlung des bis-
lang gebundenen Kapitals in frei verfügbare Mittel verstanden werden.13 Diese Begriffs-
bestimmung schließt allerdings auch die Veräußerung einzelner materieller und nicht-
materieller Vermögensgegenstände ebenso wie regelmäßige Abschreibungen ein.14 Für 
eine weitergehende und problemspezifische Untersuchung ist diese Begriffsbestimmung 
jedoch ungeeignet. Im Folgenden werden vor allem die Definitionen von Brüggerhoff, 
Jansen, Blumentritt, Thissen und Dohm herangezogen.  
 
Jansen versteht unter Desinvestitionen „eine vollständige oder bedeutende Reduzierung 
des wirtschaftlichen Eigentumsanteils einer Unternehmung an einem aktiven Betrieb 
oder einer aktiven Tochtergesellschaft, die sich im Mehrheitsbesitz der Unternehmung 
befindet und keine Finanzinvestition darstellt, durch den Verkauf an eine nicht-verbun-
dene Unternehmung“15. Als freiwilliges Herauslösen eines ‚aktiven’ Unternehmensteils 
aus dem Gesamtgefüge einer Unternehmung durch endgültige Stilllegung  aller oder 
eines Teils der wirtschaftlichen Eigentumsanteile an eine nicht verbundene Unterneh-
mung“16 definiert Brüggerhoff den Begriff der Desinvestition.  
 
Beide Definitionen legen als Desinvestitionsobjekte rechtlich selbstständige und un-
selstbständige Unternehmen zugrunde, die sich im Mehrheitsbesitz übergeordneter Un-
ternehmen befinden.17  
                                                 
12 Vgl. Hite/Owers (1983), S. 410; Miles/Rosenfeld (1983), S. 1597; Coyne/Wright (1986), S. 2f., Löffler 
(2001), S. 7. Kollmann/Kuckertz (2003), S. 61f. z. B. unterscheiden in Zusammenhang mit Venture Capi-
tal-Investitionen fünf Varianten der Desinvestition.   
13 Vgl. Zantow (2007), S. 27; Perridon/Steiner (2003), S. 464.  
14 Vgl. Jansen (1986), S. 28; Stienemann (2003), S. 19.  
15  Jansen (1986), S. 32.  
16 Brüggerhoff (1992), S. 9.  





Beisel/Klumpp sowie Thissen schließen in sich geschlossene, wirtschaftlich unselbst-
ständige Unternehmensteile18, z. B. Geschäftsbereiche, Produktions- und Betriebsstätten 
in die Betrachtung ein.19 Die Freiwilligkeit der Desinvestitionsentscheidung, d. h. die 
Entscheidung zur Ablösung oder Trennung ohne Zwangseinwirkung Dritter oder Be-
hörden, z. B. aufgrund behördlicher Auflagen, sondern aufgrund eigener Entscheidung 
des Managements oder der Anteilseigner wird bei allen Begriffsdefinitionen vorausge-
setzt.20  
 
Darüber hinaus bezieht Brüggerhoff neben dem Verkauf auch die dauerhafte Stillle-
gung, d. h. die geplante Aufgabe der Leistungserstellung als Merkmal einer Desinvesti-
tion in die Begriffsbestimmung ein, schließt aber eine Liquidation gänzlich aus.21 Das 
Bestehenbleiben eines „aktiven“22 bzw. „verwertbaren“23 Rumpfgebildes nach Ab-
schluss der Transaktion stellt offensichtlich ein unverzichtbares Charakteristikum des 
Begriffes Desinvestition dar.24 Brüggerhoff sieht in dem Erfordernis des Beste-
henbleibens eines Unternehmensteils bei der Stilllegung ein wichtiges Abgrenzungskri-
terium gegenüber der Liquidation. Auch wenn von den anderen Autoren nicht explizit 
genannt, wird diese Annahme durch deren Definitionsansätze gestützt.25 Für Stiene-
mann dagegen, der die Liquidation als eine alternative Desinvestition versteht,26 bleibt 
bei einer Desinvestionen nicht zwingend ein Rumpfgebilde des Unternehmens erhal-
ten.27 Nach seinen Ausführungen endet eine Liquidation stets mit der Löschung der 
Firma.  
 
In dieser Arbeit wird der Begriff der Desinvestition wie folgt verstanden: Desinvestition 
ist das Herauslösen eines klar abgegrenzten aktiven Unternehmensteils aus dem wirt-
                                                 
18 Brüggerhoff versteht unter Unternehmensteilen Subsysteme, die „technisch-organisatorisch weitgehend 
abgeschlossen und an der Erfüllung von aus den (Gesamt-) Unternehmenszwecken abgeleiteten Teilauf-
gaben arbeiten.“, vgl. Brüggerhoff (1992), S. 10. Ähnlich definieren Rödder/Hötzel/Mueller-Thuns  „Un-
ternehmensteile als unselbständige Bestandteile des Unternehmens“, vgl. Rödder/Hötzel/Mueller-Thuns 
(2003), S. 12.  
19 Vgl. Beisel/Klumpp (2003), S. 5; Thissen (1990), S. 8; Graml (1996), S. 28; Mensching (1986), S. 6.  
20 Brüggerhoff (1992), S. 9; Dohm (1989), S. 2; Jäger (2002), S. 14; Weiher (1996), S. 18.  
21 Vgl. Brüggerhoff (1992), S. 8 ff.; Rechsteiner (1995), S. 17, wobei Rechsteiner sowohl die Liquidation 
als auch die Stilllegung aus seiner Betrachtung ausklammert.  
22 Rechsteiner (1995), S. 17; Jäger (2002), S. 14.   
23 Thissen (2000), S. 9.  
24 Vgl. Brüggerhoff (1992), S. 11. 
25 Vgl. Brüggerhoff (1992), S. 11.  
26 Vgl. Thissen (2000), S. 9f.  




schaftlichen Kontrollbesitz einer Unternehmung oder die Aufgabe einer Beteiligung und 
Übertragung der entsprechenden Eigentumsrechte an Dritte, wobei ein aktives Rumpf-
gebilde bestehen bleibt. Diese Definition stimmt weitestgehend mit den Ansichten von 
Löffler, Bartsch, Dohm und Rechsteiner überein.28 
 
Mit dieser Bestimmung des Desinvestitionsbegriffs lassen sich sowohl Gemeinsamkei-
ten als auch eine Abgrenzung zum Begriff des Unternehmensverkaufes herstellen. 
 
Im Folgenden sollen die Merkmale des Unternehmensverkaufes herausgearbeitet und 
der Zusammenhang zwischen den beiden Begriffen Unternehmensverkauf und Desin-





Für diese Arbeit werden in Anlehnung an Blumentritt und Weihe unter einem Unter-
nehmensverkauf der Transfer von Eigentumsrechten und die Übertragung von Kontroll- 
und Leitungsbefugnissen an  
 
• Unternehmen als Ganzes,  
• wesentlichen und abgrenzbaren Unternehmensteilen oder 
• bedeutenden Unternehmensbeteiligungen  
 
an einen oder eine Gruppe von Eigentümern verstanden.29  
 
Dieser Begriff des Unternehmensverkaufes ist von den Transaktionsformen der Desin-
vestition, der Liquidation sowie der Stilllegung zu unterscheiden. Unternehmensverkauf 
und Desinvestition gemeinsam ist das Veräußerungsobjekt: Veräußerungsobjekt sind in 
beiden Fällen Unternehmensteile und -beteiligungen. Darüber hinaus und definitionser-
weiternd umfasst der Begriff des Unternehmensverkaufs aber auch die Veräußerung des 
                                                 
28 Vgl. Dohm (1989), S. 2f.; Rechsteiner (1995), S. 17; Löffler (2001), S. 6f.; Bartsch (2005), S.  26. 




Gesamtunternehmens, bei der als Konsequenz – anders als bei Vorliegen einer Desin-
vestition – kein Rumpfgebilde als Ergebnis der Transaktion mehr zurückbleibt.  
 
Auch muss es sich bei einem Verkauf des gesamten Unternehmens nicht um einen 
Marktaustritt handeln, wie er z. B. von Dohm und Thissen zu einem wesensbestimmen-
den Merkmal von Desinvestitionen erhoben wird.30 Diese zur definitorischen Eingren-
zung einer Desinvestition einseitig auf den Blickwinkel der Eigentümer bzw. Anteils-
eigner abgestellende Betrachtungsweise ist untauglich, da der Verkauf eines Unterneh-
mens im Rahmen einer Desinvestition nicht zwangsläufig den Rückzug des Unterneh-
mens aus dem Marktgeschehen bedeuten muss.  
 
Vor diesem Hintergrund wird der Terminus der Desinvestion auch als Oberbegriff für 
den Begriff „Unternehmensverkauf“ verstanden (Abb. 2). 
 
 
Abb. 2: Abgrenzung zwischen Desinvestition und Unternehmensverkauf31 
 
Definiert man Liquidation im betriebswirtschaftlichen Kontext als „die Veräußerung 
des gesamten Unternehmens und die Aufgabe der ursprünglichen Zwecksetzung“32, 
wobei das Unternehmen „stillgelegt und aufgelöst“33 wird, ist eine Abgrenzung des 
Begriffs „Liquidation“ von dem des „Unternehmensverkaufs“ notwendig. Anders als 
                                                 
30 Vgl. Dohm (1989), S. 2f.; Thissen (2000), S. 8f.  
31 Eigene Darstellung. 
32 Vgl. Jansen (1986), S. 34.  




bei einer Liquidation, kommt es beim Unternehmensverkauf nicht zwangsläufig zu ei-
ner Auflösung bzw. Aufgabe der ursprünglichen Zwecksetzung, da regelmäßig für den 
Erwerber eine Notwendigkeit hierzu - jedenfalls nicht von vorneherein – besteht, son-
dern eine Unternehmensfortführung durch den Erwerber zunächst angestrebt wird. Ent-
gegen den Überlegungen von Stienemann und Thissen impliziert ein Unternehmensver-
kauf daher nicht zwangsläufig die Löschung der Firma und Auflösung der rechtlichen 
Selbstständigkeit des zu verkaufenden Unternehmens, jedenfalls nicht aus Erwerber-
sicht.34 Aber auch aus Sicht des Veräußerers muss dem Verkauf eines Unternehmens in 
Form eines „asset deal“ nicht notwendig eine Löschung und Auflösung nachfolgen, da 
der verbleibende Mantel-Verband35 – gewissermassen die „leere Hülse“ – als verkehrs-
fähiges und kommerziell verwertbares Rechtssubjekt36 zunächst bestehen bleiben kann. 
 
Auch eine (endgültige) Stilllegung ist von einem Unternehmensverkauf zu unterschei-
den. In Anlehnung an Achleitner und Dohm wird eine endgültige Stilllegung definiert 
als Einstellung der betrieblichen Tätigkeit und Austritt aus dem Markt, welche mit der 
Freisetzung von Arbeitskräften, Abbau von Potentialfaktoren und einer Bestandsverrin-
gerung einhergehen.37 Diese Konsequenzen sind jedoch kein Charakteristikum des Un-
ternehmensverkaufs, da bei einem Unternehmensverkauf das Unternehmen nicht stillge-
legt, sondern idealerweise während der laufenden Unternehmenstätigkeit ohne Unter-
brechung oder Einschränkung an den Käufer übertragen wird. Brüggerhoff sieht in der 
Stilllegung eine Alternative, wenn keine Möglichkeit auf eine rentable Veräußerung 
besteht.38 Allerdings ist anzunehmen, dass sich diese Veräußerung lediglich auf Unter-
nehmensteile, jedoch nicht auf das Unternehmen als Ganzes bezieht.  
 
Wird dagegen ein Unternehmen als Ganzes veräußert, werden alle Aktiva und Passiva 
des Unternehmens als Gesamtgefüge an den Käufer übertragen. Dabei wird die Mög-
lichkeit des Unternehmensverkaufes durch die Übertragung aller Kapitalanteile an dem 
zu verkaufenden Unternehmen (Share-Deal) von der Übertragung der gesamten Wirt-
schaftsgüter des Unternehmens (Asset-Deal) unterschieden. Diese Veräußerungsformen 
unterscheiden sich wesentlich im Hinblick auf haftungs- und steuerrechtliche sowie 
                                                 
34 Vgl. Stienemann (2003), S. 26 f.; Thissen (2000). S. 9f.  
35 Dies ist stets eine Kapitalgesellschaft. 
36 Z. B. für eine sogen. „Mantelgründung“ oder „Mantelverwendung“, vgl. hierzu Schmidt (2002), S. 66 f.  
37 Vgl. Achleitner/Wecker/Wirtz (2005), S. 1036; Dohm (1989), S. 3.  




vertragstechnischen Fragestellungen. Für die Bestimmung der Veräußerungsobjekte 
„wesentliche und abgegrenzte Unternehmensteile“ und „bedeutende Unternehmensan-
teile“ soll zur Abgrenzung der im Rahmen dieser Arbeit relevanten Aspekte das Kriteri-
um der Reichweite der Konsequenzen der Veräußerungsentscheidung herangezogen 
werden.39  
 
Wesentliche Unternehmensteile sind innerhalb des Unternehmens eigenständige Orga-
nisationseinheiten, die infolge ihrer Vermögens-, Umsatz-, Ertrags- oder Aufwandslage 
für das gesamte Unternehmen eine bedeutende Stellung einnehmen.40 Der Verkauf eines 
solchen Unternehmensteils hat bedeutsame Konsequenzen für das Zielsystem, die Stra-
tegie und die Struktur des Unternehmens als Ganzes, so dass auch organisatorische, 
wirtschaftliche und personelle Auswirkungen zu erwarten sind. Solche wesentlichen 
Unternehmensteile bestehen in Form von z. B. strategischen Geschäftsbereichen, Pro-
duktions- und Betriebsstätten sowie einzelnen Funktionseinheiten eines Unternehmens. 
Aufgrund der weitreichenden Konsequenzen und langfristigen sowie irreversiblen Aus-
wirkungen soll der Verkauf dieser wesentlichen Unternehmensteile dem Begriff des 
„Unternehmensverkaufs“ zugeordnet werden.  
 
Nicht jede Beteiligungsveräußerung beliebiger Größenordnung kann als Unternehmens-
verkauf gewertet und behandelt werden. Unter Zugrundelegung des mit der Beteili-
gungsveräußerung verbundenen Ausmaßes an Verlust zur Einflussnahme auf das Unter-
nehmensgeschehen ist der Verkauf von Unternehmensanteilen nur dann einem Unter-
nehmensverkauf gleichzustellen, wenn diese Transaktion eine entscheidungswirksame 
Übertragung der Kontroll- und Leitungsrechte nach sich zieht.41 Damit erlischt für das 
verkaufende Unternehmen die Möglichkeit zur substantiellen unternehmerischen Ein-
flussnahme, so dass dieser Vorgang als Unternehmensverkauf zu bewerten ist. Ein Un-
ternehmensverkauf ist daher in jedem Fall bei einer Anteilsveräußerung von 100% einer 
Beteiligung und auch problemlos bei einer Übertragung eines Beteiligungsanteils in 
Höhe von 75% anzunehmen, da hiermit der Verlust der unternehmerischen Leitungs-
macht verbunden ist. 
 
                                                 
39 Vgl. Blumentritt (1993), S. 40; Jansen (1986), S. 29.  
40 Vgl. Weihe (2003), S. 24. 




Bei einer Aktiengesellschaft wird ein Anteilsverkauf von mehr als 25% (aktienrechtli-
che Sperrminorität) und bei einer sonstigen Kapitalgesellschaft auch eine Veräußerung 
der Gesellschaftsanteile von weniger als 25%, wenn dadurch die prozentuale Summe 
des Anteilspaketes des Erwerbers mehr als 50% erreicht, als Unternehmensverkauf be-
handelt. Darüber hinaus kann auch ein geringerer Umfang, gemessen an der prozentua-
len Höhe des Anteils- und Stimmrechtes, einem Unternehmensverkauf zugeordnet wer-
den wenn mangels Ausübung der Gesellschafter- bzw. Stimmrechte durch die übrigen 
Anteileigner die Möglichkeit für den Käufer zur Ausübung seiner Kontroll- und Lei-
tungsrechte besteht.42 Das Gleiche gilt, wenn gesetzlich, vertraglich oder satzungsrecht-
lich verankerte Stimmrechtsregelungen die Möglichkeiten zur Einflussnahme auf das 
Unternehmensgeschehen des Beteiligungsunternehmens durch die Erwerber über die 
gesetzlich geregelten Mindestrechte oder die durch die Stimmrechtsquote vermittelte 
Stimmrechtsmacht hinaus ausdehnen43. Auch bei Personengesellschaften wird die Über-
tragung von Kontroll- und Leitungsrechte auf Dritte, die auf einen Gesellschaftsvertrag 
oder gesetzliche Vorschriften zurückzuführen ist, als Unternehmensverkauf bezeichnet  
 
Von einem Unternehmensverkauf abzugrenzen sind Veräußerungen von Anteilen, bei 
denen mindestens 50% im Eigentum des verkaufenden Unternehmens verbleiben und 
keine weitere Reduzierung der Beteiligungsanteile erwartet werden, da sie keine Ver-
schiebung der Kontroll- und Leitungsrechte nach sich ziehen.44 Zudem werden „sonsti-
ge Beteiligungen“ aus dem Begriff des Unternehmensverkaufes ausgeschlossen, die im 
Rahmen des gewöhnlichen Aktienhandels und der Unternehmenstätigkeit an den Bör-
senplätzen aufgrund des wert- und zeitmäßigen Einsatzes und der Häufigkeit des Ver-
kaufes ohne weitreichende Konsequenzen der Verkaufsentscheidung für das Unterneh-
men bleiben. 
 
Für die Charakterisierung als Unternehmensverkauf im Sinne der obigen Definition 
unerheblich ist die mögliche Beteiligung dem Unternehmen (nicht) zugehöriger (be-
stimmter) Personenkreise an der Transaktion, etwa von Managern oder leitenden Ange-
                                                 
42 Vgl. Rödder/Hötzel/Mueller-Thuns (2003), S.11; Weihe (2003), S. 24.  
43 Prominentes Beispiel mag hierfür das sogen. VW-Gesetz aus dem Jahre 1960 sein, mit dem bei der 
Volkswagen AG u.a. ein Höchststimmrecht von 20% festgeschrieben und zugleich die aktienrechtliche 
Sperrminorität auf die Schwelle von 20 %abgesenkt wurde. Faktisch wurde dem Bund und dem Land 
Niedersachsen, die seinerzeit als einzige Aktionäre gemeinsam über einen Anteilsbesitz von 20% verfüg-
ten, damit die Stellung eines Großaktionärs eingeräumt.  




stellten des Unternehmens (= Management-Buy-Out (MBO)) bzw. eines Drittunterneh-
mens (= Managment-Buy-In (MBI))45, der bei entsprechender Fremdfinanzierung als 
Leverage-Buy-Out46 oder Leverage-Buy-In47 bezeichnet wird. 
 
Bei solchen Transaktionen werden in dieser Arbeit folgende Annahmen getroffen:  
Handelt es sich bei den Verkäufern bzw. Käufern des Unternehmens um eine Gruppe 
von Personen, wird davon ausgegangen, dass die Gruppe in sich homogen ist und damit 
keine Interessenkonflikte innerhalb der Gruppe bestehen.48 Ferner wird die Konstanz 
bei Umfang und Zusammensetzung der Gruppe während des Verkaufsprozesses unter-
stellt. Im Folgenden wird von Unternehmenskäufern, -erwerbern oder kurz Käufern 
gesprochen. Die Begriffe Unternehmensverkauf oder -veräußerung werden in dieser 
Arbeit synonym verwendet. Verkaufsunternehmen ist dasjenige Unternehmen, welches 
in Form von Unternehmensanteilen, eines Unternehmensteils oder eines Unternehmens 
als Ganzes zum Verkauf steht.   
 
Für die Analyse des Entscheidungsverhaltens bei Unternehmensverkäufen ist die Be-
trachtung der kognitiven Herausforderungen von großer Bedeutung. Den größten Her-
ausforderungen begegnet der Manager vor allem in der Initiierungsphase, in der die 
Entscheidung getroffen wird, ob und wann das Unternehmen verkauft werden soll. Des-









                                                 
45 Vgl. Hölters (1996), S. 26.  
46 Vgl. Beisel/Klumpp (2003), S. 229; Rödder/Hötzel/Mueller-Thuns (2003), S. 381; Wirtz (2003),         
S. 415; Hölters (1996), S. 26.  
47 Vgl. Beisel/Klumpp (2003), S. 229; Rödder/Hötzel/Mueller-Thuns (2003), S.381; Wirtz (2003), S. 415.  
48  Zu Interessenkonflikten bei M&A-Transaktionen wird auf Weihe (2004) und Elschen/Weihe (2004),  




2.2 Der Unternehmensverkauf: Systematisierung, Motive und Prozess 
2.2.1 Systematisierung von Verkaufsmotiven 
 
Aufgrund der überschaubaren Anzahl der Arbeiten, die sich mit Unternehmensverkäu-
fen und ihren Motiven beschäftigen,49 sollen für eine Systematisierung der Motive für 
einen Unternehmensverkauf auch Publikationen zum Thema „Desinvestitionen“ heran-
gezogen werden. Die Möglichkeit und die in der Literatur verbreiteten Klassifikationen 
sind vielseitig. Je nach dem Grad der Bereitschaft lässt sich zwischen freiwillig und 
unfreiwillig, nach der Quelle des Auslösers, zwischen internen und externen Motiven 
unterscheiden.  
 
Wirtz unterscheidet zwischen eigentümer- und unternehmensspezifischen Verkaufsmo-
tiven.50 Darüber hinaus sind in der Literatur auch Klassifizierungen je nach organisato-
rischer Herkunft bzw. thematischer Zugehörigkeit in Unternehmen, die Unterscheidung 
in personelle, finanzielle und strukturelle oder auch finanzielle, technologische und or-
ganisatorische Beweggründe üblich.51 Bei Konzernunternehmen differenzieren Jansen 
und Blumentritt je nach Einstufung der Beweggründe auch zwischen einer Konzern- 
und Objektebene.52 Blumentritt grenzt zudem für eine weitere Einteilung der Motive auf 
Konzernebene strategische und finanzielle Gründe voneinander ab.53 Rechsteiner nimmt 
für eine Systematisierung der Desinvestitionsmotive eine Differenzierung zwischen 
proaktiven und reaktiven Motiven vor.54 
 
Reaktive Verkaufmotive sind auf die Beseitigung von Schwächen und Reduzierung von 
Risiken ausgerichtet. Sie zeichnen sich durch die Dringlichkeit des Handlungsbedarfes 
und die Notwendigkeit zur „Reaktion auf strategische Gefährdungen“55 aus. 
 
Während die reaktiven Motive sich auf die kurzfristige Korrektur nachhaltiger Entwick-
lungen beziehen, sind die Motive proaktiver Art auf die mittel- und langfristige Verbes-
                                                 
49 Vgl. Wirtz (2003), S. 72.  
50  Vgl. Wirtz (2003), S. 73.  
51 Vgl. Sachdev (1976), S. 120.  
52 Vgl. Jansen (1986), S. 159; Blumentritt (1993), S. 91-136.  
53 Vgl. Blumentritt (1993), S. 91-133.  
54 Vgl. Rechsteiner (1995), S. 37.  




serung der Wettbewerbsfähigkeit ausgerichtet. Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen 
der Aufbau neuer Potentiale, der Ausbau und die Sicherung unternehmensinterner Stär-
ken und die Wahrung und Ausweitung der Chancen. Im Vergleich zu reaktiven Beweg-
gründen zeichnen sich die proaktiven Beweggründe durch ihr strategisches Moment und 
ihre antizipative Planung aus. Ein Unternehmensverkauf kann – ähnlich der Sichtweise 
zu Desinvestitionen – auch als fester Bestandteil des Maßnahmenkataloges der strategi-
schen Unternehmensführung betrachtet werden.  
 
In dieser Arbeit wird eine Systematisierung gewählt, die proaktive und reaktive Ver-
kaufsmotive voneinander abgrenzt. Darüber hinaus werden die Motive thematisch zu-
geordnet, so dass zwischen persönlichen, finanziellen und marktbezogenen Veräuße-
rungsmotiven unterschieden wird (Abb. 3). Mit dieser Darstellung soll die Notwendig-
keit einer motivbezogenen Sichtweise bei der Durchführung von Unternehmensverkäu-
fen aufgezeigt werden. 
 
 




                                                 




2.2.2 Die Kenntnis der Motivlage als wesentlicher Erfolgsfaktor  
 
Eine Vielzahl von Arbeiten, die sich mit den Motiven und Zielsetzungen von M&A-
Transaktionen beschäftigen, konzentriert sich auf die Analyse käuferseitiger Motivlagen 
beim Erwerb eines Unternehmens.57 Es gibt jedoch zahlreiche Gründe, warum die ge-
naue Kenntnis der Verkaufsmotive für den Erfolg der Transaktion und den Verkaufs-
prozess, insbesondere in der Verhandlungs- und Integrationsphase, ausschlaggebend 
sein kann.58  
 
Zunächst lassen sich in Abhängigkeit vom Verkaufsmotiv verschiedene Handlungs-
empfehlungen für die Gestaltung des Verkaufsprozesses ableiten, z. B. für die Wahl der 
Verkaufsform. Für deren Festlegung spielt die Reaktivität oder Proaktivität des Ver-
kaufsmotivs eine wichtige Rolle. Sind reaktive Motive der Anstoß für die Veräußerung, 
so wird das Unternehmen aufgrund des Handlungsdrucks einen möglichst großen Inte-
ressentenkreises ansprechen wollen und den Unternehmensverkauf z. B. über eine offe-
ne Auktion anstreben. Dagegen erlaubt ein proaktives Verkaufsmotiv als strategische 
Handlungsalternative eine gezielte Auswahl möglicher Kaufinteressenten über eine ge-
schlossene Auktion oder über bilaterale Verkaufsverhandlungen.  
 
Des Weiteren ist die Selektion der in Frage kommenden Kaufinteressenten davon ab-
hängig, ob es sich um ein finanzielles, personen- oder marktbezogenes Verkaufsmotiv 
handelt. Während bei einem reaktiven Verkaufsmotiv finanzieller Art vor allem institu-
tionelle Investoren und Wettbewerber als potentielle Käufer in Betracht kommen, ist bei 
marktbezogenen Motiven insbesondere von Wettbewerbern als Kaufinteressenten aus-
zugehen und die Identifizierung eines geeigneten Kaufinteressenten entsprechend aus-
zurichten. Zudem dient die Berücksichtigung des Verkaufsmotivs dazu, frühzeitig die 
eigene und käuferseitige Verhandlungsposition zu evaluieren. Damit wird gewährleistet, 
dass realistische Verkaufsziele gesetzt werden.  
 
Darüber hinaus lässt sich ein Zusammenhang zwischen Verkaufsmotiv und Qualität des 
Verkaufsobjektes herstellen.59 So sind proaktive Motive, z. B. bessere alternative Inves-
                                                 
57 Vgl. Bruppacher (1990), S. 269; Wirtz (2003), S. 72. 
58 Vgl. Zwahlen (1994), S. 92.  




titionsmöglichkeiten, eher von unternehmerischer Stärke gekennzeichnet und geben 
somit wichtige Hinweise auf die Verfassung des Unternehmens. Im Gegensatz dazu 
lassen reaktive Verkaufsmotive, z. B. Wegfall eines Geldgebers und finanzielle Engpäs-
se, eher eine eingeschränkte Zukunftsfähigkeit und Erfolglosigkeit des Unternehmens 
vermuten. 
 
Die Kenntnis der Verkaufsmotive erlaubt dem Verkäufer, potentielle Konflikte, die die 
Post-Merger-Integration erschweren könnten, frühzeitig zu identifizieren und zu adres-
sieren.60 Effekte, die sich durch das Zusammentreffen verschiedener Ansprüche und 
Ziele der Parteien zeigen, können abgeschwächt und ggf. vermieden werden. Ist z. B. 
Zielsetzung des Verkaufs die Sicherung von Arbeitsplätzen und die Fortführung des 
Unternehmens, so kann die fehlende Offenlegung dieses Zieles den Erfolg der Transak-
tion insbesondere dann gefährden, wenn der Käufer gegensätzliche Ziele verfolgt. Die 




2.2.3 Prozess des Unternehmensverkaufs  
 
Der Unternehmensverkaufsprozess lässt sich in fünf Phasen, der Initiierungs-, Vorberei-




Abb. 4: Der Unternehmensverkaufsprozess61 
                                                 
60 Vgl. Scheiter (1989), S. 35f.  





Aufgrund der herausragenden Bedeutung der Initiierungsphase für die Entscheidung 
zum Verkauf des Unternehmens und damit für die unmittelbare Auslösung des Ver-
kaufsprozesses beschränken sich die folgenden Ausführungen auf die Initiierungsphase. 
Sie stellt die größte kognitive Herausforderung im gesamten Verkaufsprozess dar. 
 
Am Anfang eines Unternehmensverkaufes steht ein Auslöser, der eines internen oder 
externen Ursprungs ist. Nach Anstoß der Verkaufsüberlegungen erfolgt in der Initiie-
rungsphase die Problemidentifizierung, Ursachenforschung und Analyse der Ausgangs-
situation. Anschließend werden das Verkaufsobjekt und die übergeordneten Verkaufs-
ziele festgelegt. In der Initiierungsphase werden daher bereits grundsätzliche und für 
den Erfolg der gesamten Transaktion maßgebliche Entscheidungen getroffen. Fehlerhaf-
te Entscheidungen in dieser Phase sind deshalb mit schwerwiegenden Konsequenzen 
verbunden, da sie sich im späteren Verlauf nur eingeschränkt korrigieren und in ihrer 
Wirkung kontrollieren lassen.  
 
Ursachenforschung und Ausmaß der Sollabweichung stehen bei der Analyse der Unter-
nehmenssituation im Vordergrund. Betrachtet werden die Auswirkungen der Sollabwei-
chung auf Unternehmensziele, -strategien und Geschäftstätigkeit, um Dringlichkeit und 
Ansatzpunkte für Korrekturmaßnahmen zu bestimmen. In dieser Phase werden mögli-
che Lösungsalternativen in Abhängigkeit von der Reichweite des Auslösers verifiziert 
und evaluiert. Die Analyse der Ausgangssituation endet mit einer Entscheidung über 
den Verkauf des Unternehmens auf oberster Führungsebene ohne die Einbeziehung wei-
terer Personen, um der Entstehung und Verbreitung von Gerüchten und Verwirrungen 
bei Mitarbeitern und Kunden sowie Fremdkapitalgebern entgegenzuwirken.62  
 
An diese Analyse der Ausgangssituation schließt sich die Festlegung des Verkaufsob-
jekts an. Zu diesem Zweck werden, soweit es sich um den Verkauf des Unternehmens 
als Ganzes bzw. eines wesentlichen Unternehmensbereichs handelt, die im Eigentum 
des Unternehmens bzw. Unternehmensbereichs stehenden materiellen und immateriel-
len Vermögensgegenstände dem Verkaufsobjekt zugeordnet. Zusätzlich müssen – ins-
besondere bei Veräußerung von Unternehmensteilen – die Konsequenzen und Auswir-
                                                 




kungen für die verbleibenden Unternehmensbereiche analysiert und Ausmaß und Fol-
gen eines möglichen Synergieverlustes beurteilt werden. 
 
Angesichts der Bedeutung und Reichweite der Entscheidungen, die bereits in der Initiie-
rungsphase getroffen werden, interessieren im Folgenden die in der Literatur verbreite-
ten Entscheidungshilfen. Im nachfolgenden Kapitel werden verschiedene Ansätze zur 
Entscheidungsunterstützung bei Unternehmensverkäufen auf ihre Eignung untersucht. 
Im Mittelpunk steht die Frage, ob ihre Anwendung das Hinauszögern einer Unterneh-




3 Erklärungslücken theoretischer Erklärungsansätze im Rahmen von Un-
ternehmensverkäufen 
3.1 Neue Institutionenökonomik 
 
Die in der Realität bestehenden ökonomischen Strukturen, Prozesse und Mechanismen 
lassen sich mit Hilfe der neoklassischen Theorie kaum oder nur unzureichend erklären. 
Insbesondere die dieser Theorie zu Grunde liegenden Annahmen sind oft Gegenstand 
der Kritik der Verfechter anderer Theorien. Die Neoklassik postuliert vollkommene und 
friktionslose Märkte. Darüber hinaus bestehen nach dieser Theorie keine Informationsa-
symmetrien zwischen den Marktakteuren, so dass das Agieren auf diesen Märkten mit 
keinerlei Informations- und Tauschkosten verbunden ist. Doch gerade die Theorie des 
Marktversagens, die die Notwendigkeit staatlicher Eingriffe postuliert, stützt ihre Er-
gebnisse auf die Existenz von Informationsasymmetrien und damit die Unumgänglich-
keit von Kosten zur Durchführung von Transaktionen auf den Märkten.63  
 
Die Neue Institutionenökonomik beschäftigt sich mit Fragestellungen nach Art und 
Weise der Entstehung und Veränderung von Institutionen64 sowie der Möglichkeit der 
                                                 
63 Vgl. Martiensen (2000), S. 108.  
64 Nach Richter/Furubotn (2003), S. 7 werden Institutionen als ein auf ein bestimmtes Zielbündel abge-




Beeinflussung ökonomischer Prozesse und Mechanismen durch Institutionen, indem sie 
problematische Annahmen der Neoklassik entsprechend modifiziert und neue formu-
liert.65 Im Rahmen der Betrachtungsweise der Neuen Institutionenökonomik interessie-
ren auch Fragen, wann und warum Institutionen, z. B. Unternehmen, einen adäquaten 
Ersatz für Märkte darstellen. 
 







Diese drei Schulen fußen trotz ihrer unterschiedlichen Akzentuierung verschiedener 
Marktunvollkommenheiten auf vier Verhaltensannahmen der Wirtschaftssubjekte:67 
 
1. Individuelle Nutzenmaximierung, 
2. Eingeschränkte Rationalität,  
3. Opportunismus, 
4. Methodologischer Individualismus. 
 
Ausgehend von den Überlegungen zur Neuen Institutionenökonomik sollen die im Rah-
men dieser Arbeit relevanten Richtungen des Prinzipal-Agent-Ansatzes und des Trans-
aktionskostenansatzes herangezogen werden. Zunächst interessieren die Fragestellungen 
nach der Anwendbarkeit dieser beiden Ansätze zur Erklärung der Existenz, der optima-
len Größe und des Scheiterns von Unternehmen. Anschließend wird deren Beitrag zur 
Unterstützung von Unternehmensverkaufsentscheidungen, insbesondere in der Initiie-
                                                                                                                                               
das individuelle Verhalten in eine bestimmte Richtung zu lenken, verstanden. Dieser weitreichende Be-
griff bezieht somit auch Märkte, Unternehmen und Verträge in sein Verständnis mit ein. 
65 Vgl. Williamson (1996), S. 1; Achleitner (2001), S. 45f.; Cezanne/Mayer (1998), S. 1345. 
66 Vgl. Picot/Dietl/Franck (2005); Wolf (2005); Picot (1991), S. 144; Achleitner (2001), 47. Für eine 
Einteilung der Ansätze wird auf die Arbeiten von Ebers/Grotsch (2001), S. 199-252; Picot (1991), S. 144; 
Richter/Furubotn (2003), S. 55-313; Ordelheide (1993), Sp. 1838 zurückgegriffen.  
67 Vgl. Richter/Furubotn (2003), S. 2-6; Ebers/Götsch (2001), S. 200f., S. 210f. und S. 226; Mat-








3.1.1 Der Transaktionskostenansatz 
 
Der Transaktionskostenansatz, der vor allem auf Arbeiten von Coase und Williamson 
zurückgeht bzw. in ihnen seine Weiterentwicklung fand, beschäftigt sich mit Aus-
tauschbeziehungen zwischen den Akteuren.68 Dabei entstehen Transaktionskosten, die 
aus der Bereitstellung, Nutzung und Überwachung ökonomischer Prozesse resultieren.69 
In Anlehnung an Kräkel wird unterschieden zwischen den durch Inanspruchnahme des 
Marktes für Transaktionen entstehenden externen Transaktionskosten (z. B. Anbah-
nungs- und Informationskosten) und internen Transaktionskosten, die durch die Organi-
sation eines Unternehmens auftreten.70 Den Kern und gleichzeitig das Effizienzkriteri-
um bei der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Austauschbeziehungen und Institutio-
nen bildet die Höhe der gesamten im Rahmen einer Transaktion anfallenden Transakti-
onskosten.71  
 
Coase führt die Existenz von Unternehmen zurück auf deren Möglichkeit Transaktionen 
unter Einsatz von geringeren Transaktionskosten abwickeln zu können als der Markt.72 
Hierbei gilt es zwischen den internen Transaktionskosten einer Unternehmung und den 
externen, durch Inanspruchnahme des Marktes ausgelösten Transaktionskosten abzuwä-
gen und diejenige Institution zu wählen, die eine kostengünstigere Transaktions-
abwicklung ermöglicht. Nach dem Ansatz von Coase stellt das Unternehmen eine 
gleichwertige Alternative zum Marktmechanismus dar, in dem die administrativen un-
ternehmerischen Entscheidungssysteme den Preismechanismus ersetzen.73 Legt man die 
                                                 
68 Vgl. Caose (1937); Williamson (1996), S. 3; Kräkel (2004), S. 6f.; Richter/Furubotn (2003), S. 53-62; 
Ebers/Gotsch (2001), S. 225f.; Martiensen (2000), S. 108. 
69 Vgl. Kräkel (2004), S. 7.  
70 Vgl. Richter/Furubotn (2003), S. 53-63, die zudem politische Transaktionskosten differenzieren, auf die 
jedoch hier nicht weiter eingegangen wird.    
71 Vgl. Ebers/Gotsch (2001), S. 255f.; Williamson (1990), S. 21f.  
72 In diesem Zusammenhang wird eine Analyse der Ökonomik unter Ausschluss von Transaktionskosten 
und gleichzeitiger Berücksichtigung von Unternehmen als Akteure als Coase-Paradoxon bezeichnet, da in 
einer Untersuchung unter Vernachlässigung von Transaktionskosten die Unternehmen ihre Existenzbe-
rechtigung verlieren, vgl. Martiensen (2000), S. 108.  




Höhe der Transaktionskosten als Effizienzkriterium zugrunde, so ist die Entscheidung 
zum Verkauf eines Unternehmensteils das Resultat des Unvermögens dieses Unterneh-
mensteils seine Aufgaben im Rahmen der gegebenen Organisationsstrukturen transakti-
onskostengünstiger als der Markt erfüllen zu können.  
 
In der Weiterentwicklung der Theorie der Transaktionskosten durch Williamson erfolgt 
die Bestimmung der optimalen Unternehmensgröße, die dann erreicht ist, wenn die in-
ternen Transaktionskosten einer weiteren Transaktion den externen Transaktionskosten 
entsprechen.74 Die Höhe der Transaktionskosten wird dabei von der Transaktionshäu-
figkeit, dem Grad der Spezifität, der Unsicherheit sowie der Transaktionsatmosphäre,  
d. h. den der Transaktion zugrunde liegenden sozialen und technologischen Rahmenbe-
dingungen bestimmt.75  
 
 
3.1.2 Kritische Würdigung des Transaktionskostenansatzes 
 
Der Transaktionskostenansatz postuliert die Notwendigkeit der Bestimmung der Höhe 
der Transaktionskosten bei der Prüfung von Verkaufsentscheidungen sowie der Festle-
gung der optimalen Unternehmensgröße. Demnach sollten in der Initiierungsphase des 
Unternehmensverkaufs die Problemidentifizierung und Analyse der Ausgangssituation 
sowie die Definition und Formulierung der Verkaufsziele ausschließlich auf der Basis 
von Transaktionskosten erfolgen.  
 
Diese Beschränkung des Betrachtungswinkels und die Zugrundelegung der Verkaufs-
entscheidung auf das Effizienzkriterium „Transaktionskosten“ sind jedoch problema-
tisch. 
 
Die teilweise Berücksichtigung verhaltenswissenschaftlicher Aspekte spiegelt zwar im 
Vergleich zu den Annahmen im klassischen Modell der betriebswirtschaftlichen Ent-
scheidungstheorie eine realitätsnähere Darstellung menschlichen Verhaltens wider, kann 
jedoch nicht einschränkungslos zur Analyse der Unternehmenssituation und Entschei-
                                                 
74 Vgl. Blum et al. (2005), S. 49; Picot (1991), S. 149; Krüsselberg (1992), S. 35.  




dung über den Verkauf eines Unternehmens herangezogen werden. In diesem Zusam-
menhang trifft die Annahme einer eingeschränkten Rationalität auch auf die Generie-
rung, Wahrnehmung und Verarbeitung von Informationen zur Bestimmung der Höhe 
der Transaktionskosten zu. 
 
Es darf nämlich nicht vernachlässigt werden, dass die begrenzte Rationalität in gleichem 
Maße für die Bestimmung der Höhe der Transaktionskosten sowohl bei Abwicklung der 
Transaktion über den Marktmechanismus als auch bei Quantifizierung der Transakti-
onskosten über die unternehmensinterne Organisation und Prozesse gilt. Die Annahme 
begrenzter Rationalität und das Unvermögen des Entscheidungsträgers, fehlerlos und 
vollständig Informationen erfassen zu können, sowie eine eingeschränkte Informations-
verarbeitungskapazität begründen gleichzeitig das Unvermögen des Entscheiders, die 
absolute, richtige und objektive Höhe der Transaktionskosten zu bestimmen. Diese Un-
fähigkeit eines menschlichen Entscheidungsträgers stellt damit die Ausrichtung un-
ternehmerischer Entscheidungen auf Transaktionskosten als Effizienzkriterium bei Un-
ternehmensverkäufen in Frage.  
 
Darüber hinaus schränkt die Annahme von Opportunismus die Aussagekraft identifi-
zierter Transaktionskosten ein, da die Aussagekraft der Transaktionskosten  fraglich ist. 
Dabei dürfen mögliche opportunistische Handlungen eines unter Leistungsdruck ste-
henden Verantwortlichen, dessen Unternehmensbereich einer Verkaufsprüfung ausge-
setzt ist, nicht vernachlässigt werden. Dieser könnte zur Sicherung und Verbesserung 
seiner persönlichen Situation vorsätzlich fehlerhafte und unvollständige Informationen 
weiterleiten. Von dieser Gefahr ist auch bei einem opportunistischen Manager einer zur 
Berichterstellung verpflichteten Tochtergesellschaft auszugehen, was es erschwert, die 
Höhe der Transaktionskosten zuverlässig zu ermitteln. Das ist insbesondere dann der 
Fall, wenn die Informationen nicht von einem Dritten überprüft werden können. 
 
Aus diesen Gründen ist es zweifelhaft, ob die Anwendung des Transaktionskostenansat-
zes als Entscheidungshilfe bei der Verkaufsprüfung von Unternehmen tauglich ist. Die 
Übertragung der Handlungsempfehlungen dieses Ansatzes auf Unternehmensverkäufe 






3.1.3 Der Prinzipal-Agent-Ansatz 
 
Gegenstand des Prinzipal-Agent-Ansatzes76 sind ökonomische Beziehungen zwischen 
verschiedenen Marktakteuren, die Marktunvollkommenheiten in Form von asymmetri-
scher Informationsverteilung und unsichere Verhaltensweisen der beteiligten Parteien 
aufweisen.77 In ihrer normativen Ausrichtung stehen die Entwicklung von optimalen - 
im Sinne einer anreizkompatiblen Ausgestaltung - Verträgen zur Reduzierung von In-
formationsasymmetrien und Unsicherheiten bei diesen Agency-Beziehungen im Mittel-
punkt der Betrachtung.78  
 
Ausgangspunkt dieses Ansatzes bildet die in einem spezialisierten und arbeitsteiligen 
Wirtschaftssystem übliche Trennung zwischen Eigentümer und Management, wobei das 
Management (Agent) gegenüber den Eigentümern (Prinzipal) über einen Informations-
vorsprung verfügt.79 Dieser Vorsprung birgt allerdings die Gefahr seiner opportunisti-
schen Ausnutzung. Darüber hinaus basiert diese Theorie auf der Annahme eines Interes-
senkonflikts zwischen den Parteien, da sonst die Notwendigkeit einer effizienten und 
inopportunen Vertragsgestaltung hinfällig wäre. 
 
In Abhängigkeit vom Zeitpunkt der Betrachtung lassen sich Informationsasymmetrien 
vor und nach Vertragsschluss mit den entsprechenden Kontrollinstrumenten unterschei-
den.  
 
In der vorvertraglichen Phase erschwert die Unkenntnis über Eigenschaften und Fähig-
keiten des Agents (hidden characteristics) dem Prinzipal die Auswahl des bestgeeigne-
ten Managements. Zur Überwindung einer adverse selection ergeben sich Möglichkei-
ten zur Durchführung von „Signaling“-Aktivitäten durch den Agent bzw. „Screening“-
Maßnahmen durch den Prinzipal zur Vermittlung von Qualitäten durch Vorlage von 
                                                 
76 Vgl. Jensen/Meckling (1976); Fama (1980) und Ross (1973). Für neuere Arbeiten siehe auch Meinhö-
vel (2005), S. 65-67; Picot/Dietl/Franck (2005), S. 72-75; Wolf (2005), S. 276-278 und Bannier (2005). 
77 Vgl. Elschen (1988), S. 248f.  
78 Vgl. Elschen (1991a), S. 220, der ergebnis- und verhaltensorientierte Anreiz- und Kontrollsysteme 
analysiert. Vgl. auch Elschen (1991b), S. 1006; Arrow (1985), S. 38; Wenger/Terberger (1988), S. 507; 
Reitz (1996), S. 25.  
79 Neben der Agency-Beziehung zwischen Eigentümern und Management seien auch andere im Rahmen 
von M&A-Transaktionen auftretende Beziehungen zwischen Käufern und Verkäufern erwähnt, auf die 




z.B. Bildungszertifikaten bzw. Einholung von Referenzen.80 Nach Vertragsschluss tritt 
ein Informationsgefälle in Form von „hidden action“ und „hidden information“ auf, die 
vom Prinzipal nicht wahrgenommen werden. „Hidden action“ bezieht sich auf Hand-
lungen des Agents zur Verfolgung seiner persönlichen Ziele bei Vernachlässigung der 
Interessen des Prinzipals, während „hidden information“ die Nicht- bzw. unvollstän-
dige Weiterleitung von Informationen zur Verbesserung seiner persönlichen Position 
beschreibt.81 Damit trägt der Prinzipal das Risiko einer uneingeschränkt opportunisti-
schen Ausnutzung der Handlungsspielräume durch den Agent (moral hazard).  
 
Zur Minderung der Informationsasymmetrien zwischen Prinzipal und Agent bietet sich 
die Einrichtung von Informations- und Kontrollsystemen („Monitoring“) zur Überwa-
chung des Agents an.82 Mit der Überwachung des Agents sind Kosten verbunden.    
Agency-Kosten, die im Rahmen der Bestrebungen zur Reduzierung- und Beseitigung 
sowie Disziplinierung bei der Vertragsgestaltung und anderen Maßnahmen anfallen, 
und einen Nutzenentgang für den Prinzipal darstellen.83Agency-Kosten setzen sich zu-
sammen aus der Summe der Kontroll- und Überwachungskosten (monitoring costs), 
Opportunitätskosten und Residualverlusten (residual loss) auf Seiten des Prinzipals und 
Selbstbindungs- oder Garantiekosten84 (bonding costs) für den Agenten.85  
 
Übersteigen die Agency-Kosten den Nutzen des Prinzipals ist nach der Argumentation 
dieses Ansatzes der Verkauf des Unternehmens unausweichlich. Nur durch eine Über-
tragung der Kontrollrechte auf einen neuen Prinzipal lässt sich eine langfristige Redu-
zierung der Agency-Kosten erreichen. Dieser kann aufgrund seiner Kenntnisse und der 
ihm zur Verfügung stehenden Infrastruktur eine effiziente Kontrolle und Überwachung 
des Managements bei seiner Aufgabenerfüllung gewährleisten.86  
                                                 
80 Vgl. Kräkel (2004), S. 25-36; Achleitner (2001), S. 50; Wirtz (2003), S. 32; Blum et al. (2005), S. 156.  
81 Vgl. Arrow (1985), S. 39; Milgram/Roberts (1992), S. 170.   
82 Vgl. Picot/Reichwald/Wiegand (2001), S. 59; Bea/Haas (2001), S. 374. Allerdings beschränken sich 
diese Maßnahmen auf Aktivitäten des Prinzipals, da der Agent nach Vertragsschluss keinen Anreiz mehr 
haben dürfte, den Prinzipal an seinem Informationsstand partizipieren zu lassen.   
83 Vgl. Elschen (1991a), S. 1008.  
84 Bonding-Kosten bestehen für den Agent in Form von zusätzlichem Ressourceneinsatz zur Signalisie-
rung einer vertragskonformen Aufgabenerfüllung. In diesem Rahmen sei der „managerial labour market“ 
zur Disziplinierung der Manager angeführt, der ihre gegenseitige Überwachung verlangt, vgl. Fama 
(1980), S. 292f.  Dem Zweck der hier verfolgten Argumentation dienend wird von der weiteren Berück-
sichtigung der anfallenden Kosten für den Agent abgesehen.  
85 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308f. 
86 Eine erfolgreiche Übertragung der Kontrollrechte im Sinne einer deutlichen Reduzierung der Agency-




3.1.4 Kritische Würdigung des Prinzipal-Agent-Ansatzes 
 
Die Intention des Prinzipal-Agent-Ansatzes liegt darin, die Wirkungsweise und Konse-
quenzen unvollständiger Verträge bei Vorliegen eines Informationsvorsprungs eines 
Vertragspartners (Agent) darzustellen und Handlungsempfehlungen zur Vermeidung 
und Reduzierung von finanziellen Schädigungen des durch Informationsdefizite benach-
teiligten Prinzipals durch den Agenten abzuleiten. Die wesentlichen Annahmen dieses 
Ansatzes beziehen sich auf den uneingeschränkten Opportunismus des Agenten zur 
Durchsetzung seiner persönlichen Interessen und eine unvollkommene Informationsver-
teilung. Darüber hinaus setzt die Argumentation des Prinzipal-Agent-Ansatzes einen 
unüberwindbaren Interessenkonflikt zwischen dem Prinzipal und dem Agenten sowie 
eine vom Prinzipal unbeeinflussbare Risikoaversion des Agenten voraus. Allerdings 
konzentriert sich diese Darstellung auf eine einseitige Betrachtung der Problemquellen 
und eine negativlastige Charakterisierung des Agenten. 
 
Gleichwohl existieren neben dem Opportunismus noch andere Wesenszüge des Agen-
ten, die von diesem Ansatz abweichende Schlussfolgerungen nach sich ziehen. Im Zu-
sammenhang mit der Analyse von Managementverhalten hält insbesondere in der anglo-
amerikanischen Literatur eine Diskussion über Optimismus und Selbstüberschätzung 
der eigenen Fähigkeiten der Manager an, wie empirische Untersuchungen belegen.87 
Gerade übersteigerter Optimismus und Selbstüberschätzung der Manager führen zu ei-
ner Unternehmenswertsteigerung, die den Interessen des Prinzipals entgegenkommt. 
Gleichzeitig unterliegt der Manager einer Illusion über seine Fähigkeit zur Kontrolle des 
Investitionsrisikos.88 Das verzerrte, überhebliche Bild seiner Managementfähigkeiten 
verleitet den Manager letztendlich zu Handlungen, die bei uneingeschränkter Rationali-
tät unterbleiben würden.89 
  
                                                                                                                                               
S. 7f. und S. 14f. Auch Banken und andere institutionelle Investoren können überproportionale Effizienz-
vorteile bei diesen Kontrollaktiviäten und Skalen- und Synergieeffekten im Rahmen von Monito-
ringaktivitäten realisieren.   
87 Vgl. Gervais/Heaton/Odean (2005), S. 1-3; Malmendier/Tate (2005), S. 2662f.; Lin/Hu/Chen (2005),  
S. 1f. und 14f.; Baker/Ruback/Wurgler (2006), S. 43 f.  
88 Vgl. Zayer/Hirsch (2006), S. 650.  
89 Die Bezeichnung „begrenzte Rationalität“ bezieht sich darauf, dass der Manager bei Kenntnis seiner 
eingeschränkren kognitiven Informationsverarbeitungskapazität und Kontrollillusion nicht zu einer risiko-




Irrational handelnde Manager haben keine vollständige Kenntnis von den Konsequen-
zen ihrer Handlungen. Dadurch kommt es zu einer starken Abweichung der Absichten 
von den tatsächlichen Handlungen. Somit rücken eher die Könnens- als die Wollensde-
fizite in den Vordergrund der Betrachtung90. Diese Selbstüberschätzung, einhergehend 
mit einer Kontrollillusion des Managers, verschiebt die im Rahmen des Prinzipal-
Agent-Ansatzes postulierte Risikoaversion des Agents in eine mindestens risikoneutrale 
Richtung. Die Erkenntnis des  Zusammenhangs zwischen Opportunismus und gestiege-
ner Selbstüberschätzung der eigenen Managementfähigkeiten zum Einen und der ab-
nehmenden Risikoaversion des Managements zum Anderen setzt die dem Prinzipal-
Agent-Ansatz zugrunde gelegten Interessenskonflikte zwischen dem Agenten und Prin-
zipal außer Kraft. Damit teilen beide Vertragspartner vergleichbare Risikoeinstellungen 
und die Bereitschaft zur Investitionstätigkeit.   
 
Während der optimistische und selbstüberschätzende Agent von Erfolgserlebnissen pro-
fitiert, liegt der Nutzen für den Prinzipal in einer Wertsteigerung des Unternehmens und 
Maximierung seines persönlichen Vermögens.91 Außerdem wird das durch Opportu-
nismus induzierte Moral-Hazard-Problem nicht nur relativiert, sondern auch entkräftet, 
weil die Gründe für opportunistisches Handeln des Agenten entfallen. Darüber hinaus 
ergibt sich für den Prinzipal die Möglichkeit der gezielten Einflussnahme auf das Ma-
nagementverhalten. Ausgehend von einem Zusammenhang zwischen einer verstärkten 
Risikoaversion bei einem hohen Anteil der variablen Vergütung des Managements 
schlagen Gervais/Heaton/Odean eine Herabsetzung des variablen Anteils und eine ent-
sprechende Erhöhung der erfolgsunabhängigen Vergütungskomponente vor.92 Dieses 
Vorgehen führe zu einer Steigerung der Investitionstätigkeit und einer zunehmenden 
Vernachlässigung des mit dem Investitionsvorhaben verbundenen Risikos, da die per-
sönliche Risikolage für das Management unverändert bleibe.  
 
Nach der Argumentation des Prinzipal-Agent-Ansatzes ist ein unlösbarer Interessenkon-
flikt zwischen Prinzipal und Agent ursächlich für einen Unternehmensverkauf, da sich 
durch diesen Verkauf ergebnisschmälernde Agency-Kosten vermeiden lassen.  
                                                 
90 Vgl. Zayer/Hirsch (2006), S. 648. 
91 Vgl. Gervais/Heaton/Odean (2005), S. 26.  
92 Vgl. Gervais/Heaton/Odean (2005), S. 20 f. Die Autoren gehen sogar davon aus, dass die Zusammen-
stellung der Managementbezüge zugunsten einer höheren Fixkomponente im Ergebnis eine kostengünsti-





Diesen Schlussfolgerungen kann unter Berücksichtigung neuerer Erkenntnisse über 
„managerial optimism“ und „optimism and overconfidence“ nicht gefolgt werden. Da 
die Annahmen eines Interessenkonflikts und Opportunismus’ entfallen, weil sich der 
Agent eher risikoneutral verhält und eher zur Selbstüberschätzung neigt, wird auch die 
Notwendigkeit für den Prinzipal hinfällig, kosten- und ressourcenintensive Kontroll- 
und Überwachungsmechanismen zur Förderung und Lenkung vertragskonformen Ver-
haltens der Agenten einzurichten.  
 
Die konfliktfreie Beziehung zwischen Prinzipal und Agent relativiert somit die Bedeu-
tung von Agency-Kosten bei der Entscheidungsfindung.93 Da Interessenskonflikte feh-
len und andere Eigenschaften aufgedeckt wurden,94 welche ein vertragskonformes Ver-
halten des Agenten begünstigen, verliert die Aussagekraft des Prinzipal-Agent-Ansatzes 
an Gewicht. Da dieser Ansatz seinen Schwerpunkt bei der Erklärung von Unterneh-
mensverkäufen auf die Existenz und Höhe von Agency-Kosten legt, führt ihre geringe 
Bedeutung dazu, dass dieser Ansatz bei Unternehmensverkäufen nur begrenzt anwend-
bar ist. Damit bietet dieser Ansatz keine Hilfestellung um eine Verschleppung der Ent-
scheidung zum Verkauf eines Unternehmens zu vermeiden.   
 
Während dieser Ansatz von einem egoistischen und opportunistischen Charakter des 
Agenten ausgeht, werden im Rahmen der Behavioral Finance andere Eigenarten des 
Agenten und Anreize, z. B. intrinsische Motivation zur Konfliktvermeidung insbesonde-
re gegenüber zur Rechenschaft verpflichteten Personen aufgedeckt, auf die zu einem 
späteren Zeitpunkt noch eingegangen wird.  
 
Die nachstehende Abbildung (Abb. 5) verdeutlicht die wesentlichen Unterschiede zwi-
schen den Annahmen des Prinzipal-Agent-Ansatzes und den Erkenntnissen der Behavi-
oral Finance. 
 
                                                 
93 Vgl. Gervais/Heaton/Odean (2005), S. 21.  





Abb. 5: Gegenüberstellung der unterschiedlichen Argumentationsweisen des Prinzipal-Agent- 




3.2 Die Ansätze der Strategieforschung 
 
Im Rahmen der theoretischen Beleuchtung von Unternehmensverkäufen sollen neben 
der Neuen Institutionenökonomik auch die Erkenntnisse der Strategieforschung zur Er-
klärung von Unternehmensverkäufen herangezogen werden. Bei diesen Strategieansät-
zen handelt es sich um den markt- und ressourcenorientierten Ansatz, die in der wissen-
schaftlichen Strategieforschung große Beachtung finden, insbesondere bei der Erklä-




                                                 
95 Eigene Darstellung. Eine ausführliche Darsellung der Behavioral Finance Theorie findet sich in Kapitel 
4. 
96 Vgl. Börner (2000b), S. 693; Rühli (1994), S. 50-52; Knaese (1996), S. 46; Mahoney/Pandian (1992), 
S. 362-364; Börner (2000a), S. 136-138; Nolte/Bergmann (1998), S. 6; Börner (2000c), S. 817f; Ra-




3.2.1 Der marktorientierte Ansatz 
3.2.1.1 Grundlagen  
 
Die theoretische Grundlage des marktorientierten Ansatzes („market based view“) liegt 
in dem von Mason und Bain entwickelten Structure-Conduct-Performance-Paradigma 
im Rahmen der Industrieökonomik.97 Dieses Paradigma postuliert eine starke Abhän-
gigkeit des dauerhaften und strategiebedingten Erfolges eines Unternehmens (Perfor-
mance) von der Struktur der Branche, in der das Unternehmen tätig ist (Structure), und 
dessen strategischem Verhalten (Conduct). Damit ist das strategische Ziel einer Unter-
nehmung festgelegt, in einer attraktiven Branche tätig zu sein.98 In einer Weiterentwick-
lung dieses industrieökonomischen Paradigmas betont Porter die Relevanz der relativen 
Position eines Unternehmens innerhalb dieser Branche:  
 
„At the broadest level, firm success is a function of two areas: the attractiveness of the 
industry in which the firm competes and its relative position in that industry.“99 
 
Dazu konzipiert Porter zur Analyse der die Attraktivität einer Branche bestimmenden 
Wettbewerbsintensität das Konzept der fünf Wettbewerbskräfte.100  
 
Darüber hinaus empfiehlt Porter für ein in mehreren Geschäftsbereichen tätiges Unter-
nehmen vier Gesamtunternehmensstrategien, die neben der Portfolio- und Restrukturie-
rungsstrategie vor allem durch die Strategie des Fähigkeitentransfers (transferring skills) 
und Aktivitätenaustausches (sharing activities) die Realisierung von Synergieeffekten 
erlauben.101  
 
Nach Eintritt des Unternehmens in eine attraktive Branche bzw. Marktsegment schlägt 
Porter die Verfolgung von zwei generischen Grundstrategien - der Kostenführerschafts- 
                                                 
97 Vgl. Mason (1939) und Bain (1956). Eine ausführliche Darstellung der Entwicklung, Prämissen und 
Forschungsansätze der Industrieökonomik erfolgt in Börner (2000a), S. 31-33 und 37-39.; Welge/Al-
Laham (2008), S. 76-79; Müller-Stewens/Lechner (2005), S. 145 und Hitt/Ire-land/Hoskisson (2005),     
S. 21-23. 
98 Vgl. Rühli (1994), S. 35.  
99 Porter (1991), S. 99f. 
100 Müller-Stewens/Lechner (2005), S. 146; Barney (1997), S. 68f. 




oder Differenzierungsstrategie - für die strategische Positionierung einzelner Geschäfts-
bereiche vor: „[…] superior profitability can only logically arise from commanding a 
higher price than rivals or enjoying lower costs.“102   
 
Nach der Argumentation des marktorientierten Ansatzes begründet die Attraktivität der 
Branche, die durch eine Gesamtunternehmens- oder Grundstrategie gezielt beeinflusst 
werden kann, den überdurchschnittlichen Erfolg von Unternehmen.  
 
 
3.2.1.2 Implikationen des marktorientierten Ansatzes für Unternehmens-
verkäufe  
 
Die wesentlichen Determinanten des Unternehmenserfolges bestehen nach Porter´s 
Ausführungen in der richtigen Branchenauswahl und der Möglichkeit, eine verteidi-
gungsfähige Wettbewerbsposition in dieser Branche einnehmen zu können.103 Aus die-
sem Grunde muss das strategische Ziel der Unternehmung darin liegen, seine unterneh-
merische Tätigkeit an Branchen mit geringer Wettbewerbsintensität auszurichten und 
mit der gleichermaßen strategischen Konsequenz Geschäftsbereiche in unattraktiven 
Branchen aufzugeben und ihren Verkauf anzustreben.104 Damit bestimmt die Attraktivi-
tät einer Branche die Verkaufsentscheidung. 
 
Darüber hinaus besteht die Aufgabe eines Unternehmens darin die Branche aktiv zu 
beeinflussen, um eine nachhaltig wettbewerbsfähige Position zu erreichen. Dieses Be-
streben erfordert, es sich wandelnde Kundenbedürfnisse rechtzeitig zu antizipieren, eine 
gegenüber dem Wettbewerb überlegene Marktleistung zu erbringen und Zusatznutzen 
für den Kunden zu stiften. Auch dieses Vorgehen setzt eine ausführliche Analyse der 
Wettbewerbskräfte voraus, um Möglichkeiten abzuschätzen, durch aktives strategisches 
Handeln die Attraktivität einer Branche zu steigern und gleichzeitig seine Wettbewerbs-
position auszubauen. 
 
                                                 
102 Porter (1991), S. 101. 
103 Vgl. Porter (1991), S. 99f.  




Belegen die Ergebnisse die Unattraktivität einer relevanten Branche und liefern zusätz-
lich Erkenntnisse über das Unvermögen des Unternehmens zur gezielten Beeinflussung 
dieser Branche, dann liegt die folgerichtige und strategische Implikation des market-
based views im Rückzug aus dieser Branche.105 Der Verkauf von Geschäftsbereichen 
resultiert dann aus der gegenwärtigen und in Zukunft nicht zu erwartenden Nutzung und 
Realisierung von Synergien und Fähigkeiten als notwendige Voraussetzungen für dau-
erhaften Unternehmenserfolg.106  
 
 
3.2.1.3 Prämissen und kritische Würdigung des marktorientierten Ansat-
zes 
 
Der Ansatz Porter’s hat insbesondere in der Praxis des strategischen Managements auf-
grund seines Operationalisierungspotentials, seiner praktikablen Denkmuster und In-
strumente sowie seiner Eignung zur komplexitätsreduzierenden Veranschaulichung von 
strategischen Herausforderungen viel Zuspruch gefunden. Er blieb jedoch heftiger Kri-
tik durch Ökonomen aus dem Bereich der Strategieforschung ausgesetzt, die hier aus-
zugsweise dargestellt wird.107 
 
Im Rahmen dieser kritischen Auseinandersetzung stehen insbesondere die mangelnde 
Berücksichtigung von psychologischen Erkenntnissen bei dem Wahrnehmungs- und 
Entscheidungsverhalten von Wirtschaftssubjekten im Vordergrund der Betrachtung.  
 
Die Hauptkritik bezieht sich dabei auf die Ausblendung kognitiver Verzerrungen bei 
Entscheidungsträgern. Die Vernachlässigung verhaltenswissenschaftlicher und psycho-
logischer Überlegungen und die Annahme rational agierender Wirtschaftssubjekte sind 
problematisch. Diese Annahme ist auf seinen industrieökonomischen Ursprung zurück-
zuführen.108 Dabei wird von einem vollständig informierten homo oeconomicus mit der 
Fähigkeit der vollkommenen Voraussicht und einem unendlich schnellen Reaktions-
                                                 
105 Vgl. Weiher (1996), S. 45. 
106 Vgl. Bartsch (2005), S. 52f.  
107 Vgl. Rühli (1994), S. 41 f.; Börner (2000a), S. 60f.; Wirtz (2003), S. 37.  
108 Die weiteren Annahmen der Industrieökonomik werden z. B. in Müller/Stevens/Lechner (2005), S. 




vermögen ausgegangen, der die ihm zur Verfügung stehenden Informationen vollstän-
dig, fehlerlos und unter Ausschluss vielfältiger persönlicher Bedürfnisse, wie z. B. dem  
Drang zur Selbstbestätigung und dem Wunsch zur Kontrolle, wahrnimmt, bewertet und 
entscheidet, ohne dass Informationsbeschaffungs- und Transaktionskosten anfallen.  
 
Diese problematische Annahme trifft insbesondere bei Vertretern der verhaltenswissen-
schaftlichen und psychologischen Forschung auf Ablehnung. Diese Prämisse wird auf 
der Grundlage von in empirischen Untersuchungen aufgedeckten kognitiv bedingten 
Wahrnehmungs- und Entscheidungsbeschränkungen von Wirtschaftssubjekten in der 
Verhaltenswissenschaft aufgegeben.109 
 
Nach dem marktorientierten Ansatz ist eine Verkaufsentscheidung das Ergebnis einer 
Überprüfung der Attraktivität der relevanten Branchen sowie der Möglichkeit zur Reali-
sierung von Synergieeffekten und erfolgreichen Implementierung der Grundstrategien. 
Diesen scheinbar einfachen Wirkungs- und Ergebniszusammenhängen stehen jedoch 
psychisch bedingte und im Rahmen des marktorientierten Ansatzes nicht berücksichtig-
te Könnens- und Wollensdefizite der unternehmerischen Entscheidungsträger gegen-
über, die die erfolgreiche Anwendung dieses Ansatzes in Frage stellen, insbesondere für 
die Entscheidungssituation im Unternehmensverkaufsprozess.  
 
Die Könnensdefizite des Managements beziehen sich vor allem auf das Einschätzungs-
vermögen der Entscheidungsträger und auf die fehlerhafte Bewertung von unterneh-
mensspezifischen Verflechtungen. Die Tendenz des Managements zu regelmäßig über-
mäßigem Optimismus führt bezogen auf die Einschätzung der gegenwärtigen und zu-
künftigen Attraktivität der relevanten Branche zu einer unangemessen optimistischen 
Bewertung. Diese Fehleinschätzung resultiert aus einer zur Selbstüberschätzung verlei-
tenden Kontrollillusion und einem unangemessen risikofreudigen Verhalten der Mana-
ger, die insgesamt zweifelsfreie Erfolgsaussichten und Erwartungen bei diesen Mana-
gern stützen und gleichzeitig den Ausgangspunkt für Fehlentscheidungen bilden.110  
 
                                                 
109 Vgl. Kapitel 4.  
110 Vgl. MacCrimmon/Wehrung (1986), S. 24-26; Kiehling (2001), S. 60; Thaler/Johnson (1990), S. 646 




Als Folge einer Beschränkung seiner kognitiven Fähigkeiten beim Wahrnehmungs- und 
Verarbeitungsprozess ist der Manager nicht in der Lage entscheidungsrelevante Infor-
mationen fehlerfrei und vollständig zu generieren. Aus diesen Gründen besteht beim 
Versuch, unternehmensweite Synergieeffekte zu erzielen, die Gefahr, bestehende 
Wechselwirkungen zwischen verschiedenen Geschäftsbereichen oder existente Ver-
flechtungen zu übersehen, zu vernachlässigen oder nicht-existente Verflechtungen irr-
tümlich anzunehmen. 
 
Neben diesen die Aussagekraft dieses Ansatzes abschwächenden Könnensdefiziten las-
sen sich auch Wollensdefizite identifizieren. Diese drücken sich in einer mangelnden 
Bereitschaft des Managements aus, verlustbringende Engagements abzubrechen. Die 
Erklärung für dieses Verhalten ist in der persönlichen Involvierung des Managers bei 
Ausarbeitung der unrentablen Investitionsentscheidung zu suchen. Zudem wird die Kor-
rekturbereitschaft durch den Wunsch des Entscheiders „sein Gesicht zu wahren“oder 
aufgrund von Bereichsdenken, Bequemlichkeit oder Machtstreben herabgesetzt.111  
 
Aufgrund dieser im Rahmen des marktorientierten Ansatzes unbeachteten Könnens- 
und Wollensdefizite wird die erfolgreiche Übertragung dieses Ansatzes als Entschei-
dungshilfe zur Verhinderung von verzögerten Verkaufsentscheidungen bezweifelt. 
 
 
3.2.2 Der ressourcenorientierte Ansatz 
3.2.2.1 Grundlagen 
 
Den Ausgangspunkt der Strategie des ressourcenorientierten Ansatzes bilden die theore-
tischen Arbeiten von Penrose und Selznick, die die Bedeutung von unternehmensspezi-
fischen Stärken und Schwächen für langfristige Wettbewerbsvorteile erforschten.112 
Beide identifizierten besondere Fähigkeiten und Ressourcen als Quellen von verteidi-
                                                 
111 Vgl. auch Zayer/Hirsch (2006), S. 648. Insbesondere bei der von Porter betonten Notwendigkeit sich 
auf eine der drei generischen Grundstrategien festzulegen um einen „stuck in the middle“ (Vgl. Porter 
(2000), S. 44f.) zu vermeiden, ist ein Misserfolg mit weitreichenden organisatorischen, personellen und 
finanziellen Konsequenzen verbunden. Diese Konsequenzen beeinträchtigen die Bereitschaft eine Kurs-
korrektur vorzunehmen, d. h. die Strategie aufzugeben.  




gungsfähigen Wettbewerbsvorteilen. Der Begriff des ressourcenorientierten Ansatzes 
umfasst alle Ansätze, Konzepte und Theorien im Rahmen des strategischen Manage-
ments, die den Wettbewerbserfolg einer Unternehmung auf die Existenz einer einzigar-
tigen Ressource und Ressourcenkombination stützen.113 Der ressourcenorientierte An-
satz fußt auf zwei entscheidenden Grundannahmen, die die Basis für seine Umsetzung 
und seinen Erfolg in der Strategieforschung bilden: die Prämisse der Ressourcenhetero-
genität und die Annahme der unvollständigen bzw. nicht existenten Faktormärkte.114 
 
Diese Sichtweise verdeutlicht die grundlegende Entwicklungsrichtung der Inside-Out-
Perspektive, die das Structure-Conduct-Performance-Paradigma des industrieökono-
misch geprägten market-based views in eine Ressource-Conduct-Performance-
Wirkungskette verkehrt (Abb. 6).115  
 
 
Abb. 6: Vergleich von markt- und ressourcenorientiertem Ansatz116 
 
Im Rahmen des ressourcenorientierten Ansatzes stehen insbesondere schwer imitierba-
re, immaterielle Vermögensgegenstände im Mittelpunkt der Betrachtung, die nicht über 
offene Faktormärkte bezogen werden können und damit auch dem Wettbewerb unzu-
gänglich bleiben.117 Die Möglichkeit, eine nachhaltige und verteidigungsfähige Wett-
bewerbsposition und damit eine dauerhafte und strategiebedingte Rente erzielen zu 
                                                 
113 Vgl. Welge/Al-Laham (2008), S. 87; Rasche/Wolfrum (1994), S. 502.  
114 Vgl. Rasche (1994), S. 55-57; Welge/Al-Laham (2008), S. 91-93; Welge/Al-Laham (2001), S. 258.   
115 Vgl. Rasche/Wolfrum (1994), S. 502. 
116 In Ahnlehnung an Corsten (1998), S. 17.  
117 Vgl. Welge/Al-Laham (2008), S. 92-95; Börner (2000a), S. 68. Zu weiterführenden Überlegungen 
über Ressourcen im Rahmen des ressourcenorientierten Ansatzes wird auch auf die Arbeiten von Nol-




können, ist vor allem aufgrund der Nicht-Imitierbarkeit, der Nicht-Substituierbarkeit, 
der Unternehmensspezifität und der Möglichkeit zur marktlichen Nutzung einer distink-
tiven Ressource gewährleistet.118 Die Aufwertung einer gewöhnlichen Ressource zu 
einer distinktiven Ressource ist auf das Vorhandensein dieser vier Eigenschaften zu-
rückzuführen.   
 
 
3.2.2.2 Implikationen des ressourcenorientierten Ansatzes für Unterneh-
mensverkäufe 
 
Nachhaltige und Gewinn generierende Wettbewerbsvorteile basieren aus Sicht des res-
sourcenorientierten Ansatzes auf dem Aufbau, der Nutzung und Sicherung distinktiver 
Ressourcen und Kernkompetenzen. Im Umkehrschluss bedingt eine unzureichende Nut-
zung wertschaffender Ressourcen und Kompetenzen den Verkauf dieses verschwenderi-
schen Unternehmensbereiches im Sinne einer ressourcenorientierten Unternehmensfüh-
rung. Diese strategische Neuausrichtung zielt auf eine Konzentration auf Kerngeschäfte 
und „auf die wesentlichen Dinge“ ab, die durch eine Bündelung der Kernkompetenzen 
und damit einhergehender gezielter Entwicklung von Erfolgsdeterminanten und deren 
Zusammenfassung zu neuen Produkt- und Leistungskombinationen neue Wettbewerbs-
vorteile hervorbringt.119 Die konsequente Schwerpunktsetzung bedeutet demnach auch, 
dass aufgrund der mangelnden Aussicht eines Unternehmensteiles einen nachhaltigen 
Wettbewerbsvorteil erlangen bzw. einen Beitrag zu einer ressourcenbasierten Wert-
schaffung leisten zu können, der Verkauf dieses Unternehmensteils gerechtfertigt ist.120 
 
Die strategieorientierte Ressourcenakkumulation sieht die Veräußerung von Geschäfts-
bereichen vor, die für das Unternehmen keine kritischen Wertschöpfungsstufen (mehr) 
darstellen. Das Ziel liegt darin, eine ineffiziente Kapital- und Ressourcenbindung in 
strategisch irrelevanten Geschäftsbereichen zu vermeiden und Investitionen der freien 
Mittel und Ressourcen in für das Unternehmen wichtige Kernbereiche zu ermögli-
                                                 
118 Rühli (1994), S. 42f.  
119  Vgl. Thiele (1997), S. 134 und Eichen (2002), S. 172. 




chen.121 Diese Vorgehensweise folgt der Überlegung, dass sich bestimmte Transaktio-
nen mangels entsprechender Ressourcen und Kernkompetenzen im Unternehmen effi-
zienter über den Marktmechanismus realisieren lassen. Somit liegt das Interesse an einer 
ressourcenorientierten Unternehmensführung in der Konzentration der unternehmeri-
schen Tätigkeit auf eigene Stärken sowie dem Ausbau und der Sicherung der strategie-
relevanten Ressourcen und Ressourcenbündel zur Generierung von Wettbewerbsvortei-
len auch durch einen Unternehmensverkauf.122  
 
Bei Anwendung des ressourcenorientierten Ansatzes steht die unternehmensweite Bün-
delung spezifischer Ressourcen und Kernkompetenzen sowie die Optimierung des Ge-
schäfts- und Ressourcenportfolios zur Gewährleistung des effizienten Einsatzes und der 
Nutzung von Ressourcen und Fähigkeiten personeller, finanzieller und technologischer 
Art auch mit Blick auf zukünftige Projekte und Herausforderungen des Unternehmens 
bei gleichzeitiger Heraustrennung nicht benötigter und somit irrelevanter Geschäftsbe-
reiche aus dem Gesamtgefüge im Vordergrund.123  
 
Auf der Ebene der Geschäftsbereiche besteht im Rahmen einer ressourcenorientierten 
Ausrichtung der Unternehmensstrategie sowohl unter wirtschaftlichen als auch strategi-
schen Aspekten die Notwendigkeit einer permanenten Analyse des marginalen Nutzen-
potentials einzelner Geschäftsbereiche und -felder zur Rechtfertigung ihres Verbleibs 
im Unternehmen, um darauf aufbauend eine effiziente Erschließung und Förderung von 
Synergiepotentialen gewährleisten zu können.124  
 
Bei der Identifizierung von Synergiepotentialen spielen idiosynkratisch-bilaterale Syn-
ergien zwischen Mutter- und Tochterunternehmen, die sich von anfechtbaren Synergien 
durch ihre unternehmensspezifischen und somit nicht für den Wettbewerber verfügba-
                                                 
121  Vgl. Thiele (1997), S. 134. 
122  Vgl. Rasche (1994), S. 339f.; Rasche /Wolfrum (1994), S. 509f.; Thiele (1997), S. 133f. In der anglo-
amerikanischen Literatur wird ein Unternehmensverkauf mit dem Ziel der Konzentration auf die Kern-
kompetenzen des Unternehmens unter den Begriffen „De-Conglomerating“, „De-Diversifying“ und „Re-
Focussing“ diskutiert, vgl. Schultze (1998), S. 108. 
123 Vgl. Thiele (1997), S. 134f. 
124 Vgl. Rasche (1994), S. 360. Im Rahmen dieser ressourcenlastigen Betrachtung von Interdependenzen 
soll auf die von Krogh/Roos erörterten Gefahren und Konsequenzen einer undurchdachten Verkaufsent-
scheidung in Form eines sogen. „Phantomschmerzeffektes“ hingewiesen werden. Dieser Effekt resultie-
rend aus einer schwerwiegenden Durchtrennung synergetischer Verflechtungen zwischen Unternehmens-
teilen. Die Amputation von Kompetenzen schlägt sich in Unternehmen in irreversiblen Wissens- und 




ren Eigenschaften unterscheiden, eine bedeutende Rolle.125 Gelingt es nicht aus dieser 
Mutter-Tochter-Verflechtung einen idiosynkratischen Mehrwert in Form von ökonomi-
schen Renten zu verbuchen, ist eine Unternehmensverkaufsentscheidung zu prüfen.  
 
 
3.2.2.3 Kritische Würdigung des ressourcenorientierten Ansatzes 
 
Dem ressourcenorientierten Ansatz werden neben eindeutigen Stärken insbesondere im 
Rahmen des strategischen Managements auch Schwächen attestiert.126  
 
Die Hauptkritik konzentriert sich auf die ausschließlich monetäre Betrachtung von Zu-
sammenhängen in Unternehmen bei gleichzeitiger gänzlicher Vernachlässigung glei-
chermaßen erfolgsbeeinflussender spezifischer Wesenszüge und Verhaltensweisen des 
Managements und sonstiger Mitarbeiter.  
 
Der ressourcenorientierte Ansatz hebt einseitig die Notwendigkeit zum strategischen 
Management von einzigartigen Ressourcen und Kernkompetenzen zur Generierung von 
erfolgsbestimmenden Wettbewerbsvorteilen hervor. Bezogen auf den Prozess des Un-
ternehmensverkaufes impliziert der ressourcenorientierte Ansatz die vorrangige Berück-
sichtigung dieser Ressourcen, insbesondere in der Initiierungs-, Analyse- und Konzepti-
onsphase in Form einer ressourcenorientierten Beurteilung des gesamten Unternehmens, 
sowie Festlegung und Bewertung der Verkaufsobjekte durch Annahme einer ressour-
cenlastigen Perspektive.  
 
Diese Überlegungen basieren jedoch auf einer problematischen Annahme und einseiti-
gen Betrachtung und Würdigung dieser einzigartigen Eigenschaft der fokussierten di-
stinktiven Ressourcen. Zwar trifft der ressoucenorientierte Ansatz keine explizite An-
nahme zur Rationalität und zum Entscheidungsverhalten der Entscheidungsträger. Den-
noch lassen sich Hinweise auf eine implizite Zugrundelegung einer eingeschränkten 
Rationalität der Wirtschaftssubjekte erkennen, wie die ausschließliche Ausrichtung der 
                                                 
125  Mahoney/Pandian (1992), S. 368. 
126 Vgl. Rasche (1994), S. 397 und S. 402; Wirtz (2003), S. 43; Rasche/Wolfrum (1994), S. 511; Mül-





unternehmerischen Bestrebungen auf Effektivität und Effizienz als ökonomische Zie-
le.127  
 
Im Rahmen der ökonomischen Rationalität werden durchaus Unsicherheiten bei der 
Informationsbeschaffung und -verarbeitung sowie Abweichungen in den kognitiven 
Fähigkeiten der Wirtschaftssubjekte berücksichtigt. Vernachlässigt werden gleichwohl 
entscheidungsrelevante, persönliche Interessen und andere Motive der Akteure. Nur die 
Prämisse der eingeschränkten Rationalität erlaubt dem Entscheidungsträger distinktive 
Ressourcen und Kernkompetenzen zu identifizieren, zu verteidigen und an neue Heraus-
forderungen anzupassen. Eine Erweiterung der ökonomischen Rationalität um die per-
sönliche Motivlage des Entscheidungsträgers stellt den ressourcenorientierten Ansatz 
vor ein Umsetzungsproblem. 
 
Tatsächlich jedoch besteht eine Beeinflussung der Entscheidungsfindung durch die per-
sönlichen Ziele und Motive der beteiligten Akteure. Diese Beeinflussungen führen zu 
einem von den im ressourcenorientierten Ansatz dargestellten Wirkungszusammenhän-
gen und Schlussfolgerungen abweichenden Ergebnis. Die einzigartige Ausstattung mit 
distinktiven Ressourcen, die sich in der Unternehmenskultur und -tradition sowie orga-
nisatorisch verankerten Fähigkeiten ausdrückt, resultiert aus einer unternehmensindivi-
duellen Vergangenheitsentwicklung sowie einer historischen Pfadabhängigkeit. Doch 
gerade diese Einzigartigkeit der Ressource birgt bei der Endogenisierung der Motiv-
struktur und der persönlichen Interessenlage der Entscheidungsträger neben ihrem stra-
tegischen Faktor auch erfolgsbedrohende Gefahren in sich.128  
 
Gerade die Normen und Werte im Unternehmen sowie seine Geschichte und Tradition, 
eben diese im Rahmen des ressourcenorientierten Ansatzes zu den Eckpfeilern der di-
stinktiven Ressourcen und letztendlichen Wettbewerbsvorteile erklärten unternehmens-
spezifischen Eigenschaften begünstigen nicht nur eine suboptimale Ressourcenauswahl 
und -allokation, sondern stellen darüber hinaus eine wesentliche Gefahrenquelle dar.129 
Die ökonomische Angreifbarkeit des Unternehmens kann auch als Folge eines unter-
                                                 
127 Vgl. Oliver (1997), S. 698-700. Eine ausführliche Diskussion über die Verhaltens- und Entscheidungs-
struktur sowie Motive der Entscheider im Rahmen des ressourcenorientierten Ansatzes findet sich bei 
Freilling (2001), S. 85-91.  
128 Vgl. Oliver (1997), S. 702.  
129 Vgl. diMaggio/Powell (1991), zitiert nach Oliver (1997), S. 702; Powell (1991), zitiert nach Oliver 




nehmenswert- und traditionsbedingten Wollensdefizits der Entscheidungsträger bei der 
Durchführung einer ökonomisch notwendigen Erweiterung und Anpassung des aktuel-
len Ressourcenportfolios betrachtet werden. Diese mangelnde Bereitschaft zur Verände-
rung ist vor allem auf persönliche Interessen und Motive zurückzuführen.130  
 
Im Mittelpunkt einer verhaltenswissenschaftlichen Betrachtung stehen Cognitive Sunk 
costs (CSC), als mit einer Veränderung der Gewohnheiten und Routinen verbundenen 
sozialen und psychischen Kosten, die Unternehmen davon abhalten, ökonomisch reali-
sierbare Alternativen zu evaluieren.131 Sie gelten deshalb als Ursache für die mangelnde 
Bereitschaft zur Unterstützung von notwendigen Veränderungen. Unter CSC lassen sich 
z. B. Kosten subsumieren im Zusammenhang mit Ängsten der Mitarbeiter vor Aneig-
nung und Auseinandersetzung mit neuen Kompetenzen, Ansehens- und Machtverlust-
ängste, auch Hemmnisse des Managements, verankerte Traditionen, Werte und Normen 
zu durchbrechen.132  
 
So empfiehlt Kirchler, dass für das Erreichen optimaler Entscheidungen, im Sinne der 
im neoklassischen Rationalitätspostulat manifestierten Nutzenmaximierung „[…] Ritua-
le, Symbole und Mythen, die das gemeinsame Tun und damit die Entscheidungen de-
terminieren“133, aufgedeckt und eliminiert werden sollten. Eben diese scheinbar vorteil-
haften unternehmensspezifischen Routinen und Gewohnheiten schränken bei Berück-
sichtigung der persönlichen Motivstruktur der betroffenen Wirtschaftssubjekte die 
Handlungsmöglichkeiten und die Wahlfreiheit ein. Sie fördern nicht nur einen die Wett-
bewerbsvorteile vernichtenden Stillstand, sondern verkehren auch ihre positive Wirkung 
ins Gegenteil. So führen die Stagnation auf einem bestimmten Entwicklungsniveau und 
die Ausrichtung der Entscheidungen an Werten und Normen zur Durchsetzung persön-
licher Ziele und allgemeiner Konfliktvermeidung im Unternehmen zu einem Verlust 
strategischer Ressourcen und der Wettbewerbsvorteile.  
 
                                                 
130 Vgl. Ginsberg (1994), S. 158.  
131 Vgl. diMaggio/Powell (1991), zitiert nach Oliver (1997), S. 702; Powell (1991), zitiert nach Oliver 
(1997), S. 702. Kollmann/Kuckertz/Lomberg (2007), S.42 zeigen in einer empirischen Untersuchung die 
Wertigkeit eines sozialen Bedürfnisses und eines Bedürfnisses im Zusammenhang mit der Arbeit selbst. 
Aus Sicht der befragten Mitarbeiter eines mittelständischen Unternehmens haben diese Bedürfnisse eine 
größere Bedeutung als beispielsweise ein finanzielles Bedürfnis. Veränderungen sozialer Gewohnheiten 
und der Arbeit selbst werden damit grundsätzlich entgegengewirkt.     
132 Vgl. Oliver (1997), S. 702.   




In diesem Fall stellen die Eigenschaften distinktiver Ressourcen selbst Problemquellen 
dar, die im Prozess des Unternehmensverkaufes notwendige Veränderungen in der Or-
ganisation, in den Einstellungen und im Verhalten der Betroffenen untergraben und 
letztendlich die Erreichung der Verkaufsziele gefährden können. Darüber hinaus können 
neben diesen Wollensdefiziten auch entscheidungsrelevante inter- bzw. intrapersonelle 
Unterschiede im Entscheidungsverhalten zwischen Entscheidungsträgern bzw. eines 
Entscheidungsträgers im Zeitablauf festgestellt werden.134  
 
Mit der Annahme ineffizienter Faktormärkte – ausgedrückt in einer heterogenen Res-
sourcenausstattung, unvollständiger Ressourcenmobilität und asymmetrischer Informa-
tionsverteilung sowie eingeschränkter Rationalität der Wirtschaftssubjekte – räumt der 
ressourcenorientierte Ansatz Unsicherheiten bei der Informationsverarbeitung ein. 
Gleichwohl bleiben die angedeuteten Unsicherheiten und Einschränkungen in den kog-
nitiven Fähigkeiten der Entscheidungsträger bei der Bewertung von Wirkungs- und 
Kausalzusammenhängen unberücksichtigt. Gerade diese Abweichung von rationalem 
Entscheidungsverhalten stellt den ressourcenorientierten Ansatz als Entscheidungshilfe 
vor Umsetzungsprobleme. 
 
Eine erfolgreiche Analyse und Bewertung von unternehmerischen Handlungsoptionen 
auf der Grundlage von tatsächlichem Entscheidungsverhalten einschließlich persönli-
cher Interessen kann nicht ohne eine konsequente Einbindung von verhaltenswissen-
schaftlichen und psychologischen Erkenntnissen auskommen. Vor diesem Hintergrund 
bleibt auch das Nutzenpotential des ressourcenorientierten Ansatzes als Entscheidungs-
hilfe bei der Entscheidung über den Verkauf eines Unternehmens fraglich. 
 
 
3.2.3 Das Konzept des Parenting Advantage 
 
Nachdem in den vorhergehenden Abschnitten das Erklärungspotential der neueren Stra-
tegietheorien des ressourcen- und des marktorientierten Ansatzes für den Unterneh-
mensverkauf in Form des Unternehmens als Ganzes oder eines Unternehmensteils erör-
tert wurden, soll im Folgenden das Konzept des Parenting Advantage zur weiteren theo-
                                                 




retischen Beleuchtung von Unternehmensverkäufen, insbesondere eines Beteiligungs-





Der Ansatz des Parenting Advantage geht  auf eine 1994 veröffentlichte Arbeit der Ma-
nagementforscher Campbell/Goold/Alexander zurück.135 Er stellt ein konzeptionelles 
System zur Schließung einer konzernstrategischen Lücke im Rahmen der kernkompe-
tenzenorientierten Überlegungen dar mit dem Ziel, praktische Handlungsempfehlungen 
für ein wertschaffendes Konzernportfolio auszusprechen.136  
 
In diesem Ansatz interessieren Fragestellungen nach Art und Umfang eines effizienten 
Konzernportfolios sowie elterlicher Betreuung. Die objektbezogene Betrachtung der 
Begründer dieses Ansatzes richtet sich vornehmlich auf große Mischkonzerne, in denen 
die übergeordnete Muttergesellschaft gegenüber den in ihrem mehrheitlichen Besitz 
befindlichen untergeordneten Unternehmen einer sowohl gesetzlichen als auch in eige-
nem Interesse begründeten Verpflichtung unterliegt, durch aktive Betreuung einen wert-
schaffenden Einfluss auf diese auszuüben. In diesem Zusammenhang verwenden sie den 
Terminus „Parenting“, der die Verantwortung der hierarchisch höher positionierten 
Muttergesellschaft zur Betreuung bzw. zur Versorgung ihrer Tochterunternehmen mit 
„elterlicher Fürsorge“ manifestieren soll. Durch diese Betreuungsleistung z. B. in Form 
von Optimierung von Unternehmensplänen und -etats der einzelnen Töchter sowie de-
ren Unterstützung bei teilweise risikoreichen M&A-Transaktionen genießen diese Toch-
terunternehmen die Vorzüge elterlicher Betreuung („Parenting Advantage“).137  
 
Ausgangspunkt des Parenting Advantage-Ansatzes bilden Überlegungen zum Konzern- 
bzw. Synergieeffekt, der die Möglichkeit zur Effizienzsteigerung durch Konzernierung 
gegenüber einer Stand-Alone Lösung einzelner Unternehmen beschreibt. Die Nutzung 
dieser Möglichkeit begründet die Existenz von Konzernen.138 Darüber hinaus betonen 
                                                 
135 Vgl. Goold/Campbell/Alexander (1994); Goold/Campbell (1991), S. 115-117. 
136 Vgl. Campbell/Goold/Alexander (1995b), S. 37. 
137 Vgl. Campbell/Goold/Alexander (1995a), S. 121. 




die Begründer dieses Konzepts die Notwendigkeit zur Schaffung eines Mehrwerts durch 
diesen Verbund im Vergleich zu einem Verbund mit einem Dritteigentümer.139 Aus dem 
Unvermögen des derzeitigen Verbundes resultiert die Gefahr der Entstehung einer sog. 
Wertlücke als Differenz zwischen dem erzielbaren Marktwert unter einem effizienter 
betreuenden Alternativeigentümer und dem tatsächlichen Marktwert. Diese Wertlücke 
infolge unzureichender Wertschaffung rechtfertigt den Verkauf dieser bzw. der betrof-
fenen Verbundeinheiten.  
 
Zur Vermeidung einer Wertlücke wurde ein instrumentelles Analysekonzept erstellt, um 
Wertschaffungs- und -steigerungspotentiale zu identifizieren und konkrete Handlungs-
empfehlungen auf der Basis der ermittelten Analyseergebnisse abzuleiten.140 Die Phasen 
des Konzeptes können grob in eine Strategieentwicklungs- und -festlegungsphase sowie 
in eine Implementierungsphase unterteilt werden. Im Mittelpunkt dieses Analysekon-
zeptes steht die Frage, ob und welche Übereinstimmungen zwischen den Wesensmerk-
malen der Mutter- und Tochterunternehmen vorliegen und welche Maßnahmen zur 
Verbesserung ihrer Stimmigkeit unternommen werden können bzw. welche Konse-
quenzen sich aus dieser Analyse für die langfristige Mutter-Tochter-Beziehung ziehen 
lassen. Für eine Ableitung von Handlungsempfehlungen werden die bisherigen Ergeb-
nisse aggregiert und in einer Matrix visuell dargestellt. In dieser Matrix werden die We-
sensmerkmale und das Potential der Einflussnahme des Mutterunternehmens auf das 
Tochterunternehmen in Abhängigkeit vom Ausmaß der Kompatibilität der Wesens-
merkmale des Mutterunternehmens und wesentliche Erfolgsmerkmale des Mutterunter-
nehmens gegeneinander aufgetragen (Abb. 7).141  
 
                                                 
139 Vgl. Goold/Campbell/Alexander (1994), S. 14; Goold/Campbell (1991), S. 116. Anstelle potentieller 
Alternativeigentümer wird von den Begründern die Bezeichnung „rival parents“ als Ausdruck für beste-
henden Wettbewerb um eine effizientere Versorgung der einzelnen Tochterunternehmen gewählt. Zu den 
„rival parents“ gehören neben anderen Konzernen auch Investmentgesellschaften und Versicherungen, 
vgl. Goold/Campbell/Alexander (1995), S. 170f.; Vgl. Campbell/Goold/Alexander (1995a), S. 122. 
140 Für eine ausführliche Darstellung des von Campbell/Goold/Alexander entwickelten Analyse- und Im-
plementierungskonzepts wird auf ihre Arbeiten insbesondere Goold/Campbell/Alexander (1994), S. 291-
293 und Campbell/Goold/ Alexander (1995a), S. 123-125 verwiesen.  





Abb. 7: Matrix zu Portfolio-Management nach Goold/Campbell/Alexander142 
 
Für eine Strategieentwicklung werden die Eigenheiten des Mutter- und Tochterunter-
nehmens untersucht und die Übereinstimmungen auch im Vergleich zu einem Alterna-
tiveigentümer beurteilt.143 Die Analyse der Eigenheiten des Mutterunternehmens um-
fasst fünf Kategorien, die neben anderen Aspekten auch die geistigen Befindlichkeiten 
und Kompetenzen der für das Portfoliomanagement verantwortlichen Manager sowie 
das Ausmaß der übertragenen Verantwortung auf die Manager näher betrachten.144 Für 
die Bestimmung der Wesensmerkmale des Tochterunternehmens wird das Mehrwert-
schaffungs- bzw. Mehrwertsteigerungspotential des Mutterunternehmens bei der Toch-
ter („Parenting Opportunity“) verifiziert. Dazu werden zukünftige Herausforderungen, 
mit denen das Tochterunternehmen konfrontiert sein wird, identifiziert und die Einflüs-
se des Mutterunternehmens auf dieses Tochterunternehmen dokumentiert. Anschließend 
kann dann die Möglichkeit einer weiteren elterlichen Betreuung beurteilt werden.145  
 
                                                 
142 Goold/Campbell/Alexander (1994), S. 340. 
143 Vgl. Goold/Campbell/Alexander (1994), S. 291.  
144 Vgl. Campbell/Goold/Alexander (1995a), S. 125. 




Für die Beurteilung der Übereinstimmung von Mutter- und Tochterunternehmen schla-
gen die Begründer dieses Konzeptes neben der Erfolgs- und Misserfolgsanalyse sowohl 
die Analyse der Leistungen sowie des Shareholder Value als auch die Befragung der 
Manager und die Value-Gap-Analyse vor.146 Schließlich endet die Phase der Strategie-
entwicklung nach der Untersuchung des Wertsteigerungspotentials durch einen poten-
tiellen „rival parent“ an dem Tochterunternehmen.147  
 
Dabei sollte das Hauptaugenmerk des Mutterunternehmens im Rahmen der elterlichen 
Betreuung auf Unternehmen im Kerngeschäftsfeld mit Entwicklungspotentialen und 
Besitz bedeutender Erfolgsfaktoren gerichtet werden, um ihnen zugunsten einer effi-
zienten Ressourcenallokation den Vorrang zu gewähren.148  
 
Ähnliche Einschätzungen lassen sich für Unternehmen in der Randzone des Kerngebie-
tes treffen, auf die das Mutterunternehmen allerdings nicht immer einen wertschaffen-
den elterlichen Einfluss ausübt. Die Entstehung einer Wertlücke kann das Mutterunter-
nehmen durch eine gezielte Förderung verhindern und das Tochterunternehmen wieder 
in den Kernbereich überführen.149  
 
Für Ballastunternehmen bzw. für sog. „Wertfallen“ empfiehlt sich aufgrund ihres gerin-
gen Potentials für eine künftige nachhaltige Wertschaffung und wegen der Inkompatibi-
lität ihrer Erfolgsfaktoren mit den restlichen Konzernportfolios ein differenziertes stra-
tegisches Vorgehen. In diesen Fällen sind Veränderungen anzustreben, um z. B. durch 
Verifikation von neuen Möglichkeiten elterlicher Betreuung und zum Abbau mangeln-
der Übereinstimmungen Voraussetzungen für einen wertschaffenden Konzernverbund 
zu schaffen. Diese Vorgehensweise schließt auch eine konsequente Trennung dieser 
Unternehmen von dem Konzernportfolio durch Beteiligungsverkäufe nicht aus.150  
 
Bei Unternehmen im „fremden Gebiet“ handelt es sich um Veräußerungskandidaten. 
Bei diesen Unternehmen fehlt nicht nur die Möglichkeit, Werte zu schaffen, sondern sie 
bergen auch die Gefahr einer langfristigen Wertvernichtung. Für eine grundsätzliche 
                                                 
146 Vgl. Goold/Campbell/Alexander (1994), S. 304. 
147 Vgl. Goold/Campbell/Alexander (1994), S. 306f.  
148 Vgl. Campbell/Goold/Alexander (1995a), S. 129. 
149 Vgl. Campbell/Goold/Alexander (1995a), S. 129f. 




Handlungsempfehlung konstatieren Goold/Campbell/Alexander „[…] the majority of 
business outside the prospective hearted should be identified as divestment candidates, 
since they will not represent opportunities for high value creation and parenting advan-
tage“ 151.  
 
 
3.2.3.2 Implikationen für einen Unternehmensverkauf 
 
Der Ansatz enthält Implikationen für eine Unternehmensveräußerung in Form eines we-
sentlichen Beteiligungsverkaufes. Eine Kernaussage152 des Parenting Advantage-An-
satzes bildet die Verknüpfung der ökonomischen Existenz eines Mutterunternehmens 
mit ihrer Fähigkeit, durch elterlichen Einfluss auf die mit ihr mittels einer Unterneh-
mensbeteiligung verbundenen Tochterunternehmen wertschaffend und -steigernd einzu-
wirken. Über dieses Ziel hinaus besteht die Forderung nach Generierung eines erhöhten 
Mehrwerts gegenüber potentiellen Alternativeigentümern, um die Entstehung einer 
Wertlücke zu vermeiden. Das Unvermögen des Mutterunternehmens, durch diese und 
andere Maßnahmen Wertlücken zu schließen bzw. ihre Entstehung zu verhindern, be-
gründet den Verkauf der betroffenen Unternehmensverbundeinheit. Allein eine Veräu-
ßerung der wesentlichen Beteiligung an Ballastunternehmen und sogen. „Wertfallen“, 
insbesondere an Unternehmen in „fremdem Gebiet“, kann eine effiziente - im Sinne 
einer wertschaffenden und Wertlücken vermeidenden - Ausgestaltung des Konzernver-
bundes gewährleisten.153  
 
3.2.3.3 Kritische Würdigung des Parenting Advantage -Konzeptes  
 
Das Parenting Advantage Konzept von Campbell/Goold/Alexander liefert einen wichti-
gen Beitrag für ein langfristig erfolgreiches Beteiligungsmanagement im Rahmen eines 
hierarchisch organisierten Mischkonzerns. Dieses Konzept überzeugt insbesondere 
durch die Instrumente und Verfahren, die die Ableitung konkreter Handlungsempfeh-
                                                 
151 Goold/Campbell/Alexander (1994), S. 380.  
152 Goold/Campbell/Alexander (1994), S. 360, auch zu den Prinzipien/Hauptaussagen des Parenting Ad-
vantage-Konzeptes.  




lungen für eine wertorientierte Unternehmensstrategie erlauben.154 Auch die Einbezie-
hung markt- und ressourcenorientierter Überlegungen vervollständigen dahingehende 
Lücken in Portfoliodarstellungen.  
 
Allerdings weist auch dieses Konzept einige Schwächen auf: Der erzielte Wertbeitrag 
des Mutterunternehmens an dem Tochterunternehmen lässt sich nicht quantifizieren, 
sondern nur an qualitativen Faktoren messen.155 Dieses Quantifizierungsproblem 
schlägt sich insbesondere bei der Ergebniskontrolle von Maßnahmen zur Wertschaffung 
bzw. -steigerung nieder. 
 
Zu bemängeln ist auch die fragliche Qualität und Objektivität der diesem Konzept zu-
grunde liegenden Einschätzungen der Übereinstimmungen zwischen Mutter- und Toch-
terunternehmen, da viele Einschätzungen und Entscheidungen auf persönlichen Werten 
und Instinkten der Entscheidungsträger beruhen.  
 
In dieser Arbeit interessieren jedoch vor allem die Verhaltensannahmen dieses Konzep-
tes. Eine explizite Prämissenbildung in Bezug auf das Entscheidungsverhalten der betei-
ligten Manager durch die Verfasser erfolgt allenfalls durch eine oberflächliche Einbe-
ziehung der Erfahrungen und Fähigkeiten sowie die geistigen Befindlichkeiten – Wert-
vorstellungen, Neigungen und Bestrebungen – der Manager bei der Einschätzung der 
Eigenheiten der Mutter- und Tochtergesellschaft.156 Zwar verweisen die Begründer die-
ses Ansatzes auf die Abhängigkeit der Entscheidungsergebnisse von „Instinkten“, 
„Launen“ und persönlichen Bindungen von Entscheidungsträgern. Gleichwohl bleibt 
dieser Verweis jedoch ohne Konsequenzen für die weiteren Überlegungen.157  
 
Darüber hinaus, und darin ist die Hauptkritik zu sehen, wird die Existenz von erfolgsbe-
stimmenden Wahrnehmungs- und Entscheidungsverzerrungen in Form von Wollens- 
und Könnensdefiziten weitestgehend von der Betrachtung ausgeschlossen. Dieses Man-
ko schwächt die Aussagekraft der Handlungsempfehlungen. Deshalb liegt die Vermu-
tung nahe, dass die beteiligten Manager in ihrem Bestreben nach Wertschaffung und 
                                                 
154 Vgl. Kivikko/Leppänen (1995), S. 170. 
155 Vgl. Goold/Campbell/Alexander (1994), S. 43f.  
156 Vgl. Campbell/Goold/Alexander (1995b), S. 38 und 42. 




Schließung von Wertlücken ihre Handlungen auf die Erfüllung ihrer ökonomischen Zie-
le „Effektivität“ und „Effizienz“ ausrichten und somit ökonomisch rational handeln.  
 
Zwar wird auf mögliche Unterschiede der geistigen Befindlichkeiten und persönlichen 
Erfahrungen der beteiligten Manager hingewiesen. Dennoch bleiben darüber hinausge-
hende entscheidungsbeeinflussende persönliche Präferenz- und Motivstrukturen sowie 
kognitive Einschränkungen der Wahrnehmungs-, der Verarbeitungs- und Entschei-
dungsfähigkeit der Manager unberücksichtigt.  
 
Die Auswirkungen dieser Einschränkungen, die an anderer Stelle noch ausführlich dis-
kutiert werden,158 finden ihren Niederschlag in einem übersteigerten Optimismus und 
Selbstüberschätzung. Dieser Optimismus und diese Selbstüberschätzung verleiten die 
Entscheidungsträger dazu, ihre Möglichkeiten zur zukünftigen Wertschaffung und 
Vermeidung einer Wertlücke zu über- und gleichzeitig die Fähigkeiten potentieller Al-
ternativeigentümer zu unterschätzen. Zudem bestätigen empirische Arbeiten die Nei-
gung von Entscheidungsträgern zu fehlerhafter Gewichtung von relevanten und nicht-
relevanten Informationen sowie zu verzerrter Wahrnehmung und Verarbeitung von In-
formationen in Abhängigkeit vom Zeitpunkt ihrer Kenntnisnahme.159 
 
Bei der Identifizierung und der Beurteilung von Übereinstimmungen zwischen Mutter- 
und Tochterunternehmen besteht als Folge von kognitiven Wahrnehmungsverzerrungen 
die Gefahr, dass nicht-existente Zusammenhänge irrtümlich angenommen bzw. beste-
hende Zusammenhänge nicht wahrgenommen werden. Dadurch wird die zutreffende 
Abschätzung der Möglichkeiten der Muttergesellschaft zur wertschaffenden Einfluss-
nahme auf das Tochterunternehmen erheblich erschwert. Die Neigung von Managern, 
bereits angefallene Kosten einer Investition bei der Entscheidung über die Fortführung 
eines Engagements in die Betrachtung mit einzubeziehen, führt zu einer Fehlentschei-
dung, da eine wertvernichtende Mutter-Tochter-Verbindung aufrechterhalten wird.160 
 
                                                 
158 Vgl. die Ausführungen in Kapitel 4.  
159 Vgl. Nisbett/Zuckier/Lemley (1981), S. 248-277; Klayman/Ha (1987), S. 211-228 und Lord/Ross/Lee-
per (1979), S. 2098-2109. 
160 Auf die hier nur skizzenhaft dargestellten Abweichungen vom ökonomischen Rationalverhalten wird 




Die Möglichkeit eines Managers, der vornehmlich seine persönlichen Interessen ver-
folgt, entscheidungsrelevante Informationen zu beeinflussen, stellt die Qualität der wei-
tergeleiteten Informationen als Grundlage für die weiteren Einschätzungen in Frage.161  
 
Insgesamt tragen alle diese hier zunächst skizzenhaft dargestellten Neigungen, Wahr-
nehmungsverzerrungen sowie Irrationalitäten bei der Informationsverarbeitung zu fol-
genschweren Entscheidungen bei. Deshalb werden die Einschätzung und die Überfüh-
rung der Ergebnisse in ein Gesamtportfolio sowie die erfolgreiche Ableitung von Hand-
lungsempfehlungen als problematisch eingestuft. 
 
Auch das im Rahmen dieses Ansatzes vorgestellte Instrument der „Erfolgs- und Miss-
erfolgsanalyse“162 zur Bestätigung der Einschätzungen und Überprüfung der Urteilsfä-
higkeit der Konzernführung wird in dieser Arbeit bezweifelt. So hängt der Erfolg oder 
Misserfolg von großen Projekten, z. B. der Unternehmenskauf und -verkauf, Produkt-
einführungen und andere Investitionen, von einer Vielzahl von Erfolgsfaktoren ab, so 
dass der Versuch der eindeutigen Identifizierung bestimmter Ursachen scheitern muss.  
 
Vor dem Hintergrund dieser Mängel werden die Implikationen des Parenting-Advan-
tage-Konzeptes für den Unternehmensverkauf als geringfügig eingeschätzt. Deshalb 





Die Ansätze aus den Bereichen der Neuen Institutionenökonomik und Strategiefor-
schung sowie des Parenting-Advantage-Konzeptes genießen in der wissenschaftlichen 
Literatur viel Zuspruch und Aufmerksamkeit. Es wurde untersucht, ob diese Ansätze bei 
Unternehmensverkäufen, insbesondere bei der Entscheidung zum Verkauf eines Unter-
nehmens, eine Hilfestellung bieten. Im Rahmen dieser Arbeit konnten eine Reihe von 
                                                 
161 Die Verfasser weisen durchaus auf die Möglichkeit der Beeinflussung von Entscheidungen durch per-
sönliche Präferenzen und Bindungen der obersten Entscheidungsträger hin, vernachlässigen aber gleich-
wohl, dass in den vorgelagerten Einschätzungen der beteiligten Manager ebenfalls persönliche Motive 
und Präferenzen in die jeweiligen Beurteilungen einfließen, vgl. Campbell/Goold/Alexander (1995b),     
S. 48.  




Erklärungslücken dargestellt werden, die ihre erfolgreiche Anwendung auf Unterneh-
mensverkäufe als Entscheidungshilfen in Frage stellen. Im Mittelpunkt stehen dabei die 
den Ansätzen zugrunde gelegten Annahmen (Abb. 8).  
 
 
Abb. 8: Ergebnis der verhaltenswissenschaftlichen Betrachtung ausgewählter Erklärungsansätze163 
 
So stellen die Schlussfolgerungen und Annahmen der Ansätze selbst nicht das Problem 
dar, da die Schlussfolgerungen nur im Rahmen dieses Annahmengebäudes ihre Gültig-
keit besitzen. Diese Ansätze können deshalb nicht genutzt werden, da ihr Annahmenge-
bäude das Szenario einer verzögerten Verkaufsentscheidung nicht einschließt. Darum 
können diese Ansätze weder die entscheidungsrelevanten Könnens- und Wollensdefizite 
noch die Ursachen einer verzögerten Verkaufsentscheidung ausreichend erklären. Auf-
grund des in diesen Ansätzen unterstellten Idealzustands, insbesondere im Hinblick auf 
die Fähigkeiten des Entscheidungsträgers, kann es zu keiner Verschleppung einer Ver-
kaufsentscheidung kommen. 
 
Deshalb konzentriert sich die Analyse verzögerter Unternehmensverkaufsentscheidun-




                                                 




4 Psychische Verhaltensanomalien im Wahrnehmungs- und Entschei-
dungsverhalten von Entscheidungsträgern im Rahmen von Unterneh-
mensverkäufen 
 
4.1 Behavioral Finance: Idee und Zielsetzung 
4.1.1 Das Problem der Rationalitätsannahme 
 
Die Erklärungsansätze der Neuen Institutionenökonomie und der neueren Strategiefor-
schung werden in dieser Arbeit als problematisch in Bezug auf die implizit oder explizit 
zu Grunde gelegten Annahmen beurteilt. Das Setzen von Prämissen kann zur Komplexi-
tätsreduzierung und zur Abgrenzung des Untersuchungsinteresses im Rahmen einer 
spezifischen Problemidentifizierung und -lösung durchaus sinnvoll, erforderlich und 
damit unmöglich falsch sein. Vor allem zeichnen sich Annahmen durch ihre Zweckmä-
ßigkeit aus. Im Mittelpunkt der kritischen Würdigung der ökonomischen Ansätze stehen 
die Konsistenz der Modellierungen und deren Zielsetzungen. 
 
Bei der Analyse des Entscheidungsverhaltens sind zwei Fragestellungen möglich, die 
unterschiedliche Zielsetzungen verfolgen:164  
 
1. Zum Einen kann die Beschreibung des tatsächlichen und beobachtbaren Ent-
scheidungsverhaltens von Individuen im Mittelpunkt stehen. Gegenstand der 
Untersuchung ist dann die faktische Vorgehensweise eines Entscheidungsträgers 
bei der Problemidentifizierung und -lösung. Frage: Wie sieht das Entschei-
dungsverhalten tatsächlich aus? 
 
2. Zum Anderen kann die Konzeption von rationalem Verhalten und Entscheidun-
gen interessieren. Gefragt wird dann nach dem idealtypischen Entscheidungs-
verhalten eines rationalen Entscheidungsträgers in bestimmten Entscheidungssi-
tuationen bei definiertem Ziel. Frage: Wie sollte eine rationale oder optimale 
Entscheidung aussehen? 
                                                 





Während die erste Fragestellung den Unterschungsgegenstand der deskriptiven Ent-
scheidungstheorie darstellt, gehört der zweite Aspekt in das Forschungsgebiet der prä-
skriptiven (normativen)  Entscheidungstheorie. 
 
In ihrer allgemeinsten Auslegung geht die Rationalitätsannahme nur von dem Vorliegen 
eines widerspruchsfreien Zielsystems und eines zielkonformen Verhaltens des Entschei-
dungsträgers aus.165 Der von der neoklassischen Theorie geprägte Rationalitätsbegriff 
umfasst insbesondere folgende drei Eigenschaften eines Entscheidungsträgers: 
  
1. Es wird ein bewusstes, begründbares und fehlerloses Entscheidungsverhalten ei-
nes Entscheidungsträger beschrieben, welches ihm bei einer gegebenen Präfe-
renzstruktur und vorhandenen Ressourcen erlaubt, diejenige Handlung unter 
mehreren Handlungsalternativen auszuwählen, die seinem Nutzenmaximie-
rungsbestreben genügt.166 Damit wird Rationalität als Verhaltensmaxime und die 
Maximierung des Nutzens als Ziel verstanden.167  
 
2. Der Umgang des rationalen Entscheidungsträgers mit der Information als we-
sentlichem Bestandteil des Entscheidungskalküls erfolgt aufgrund der postulier-
ten unbeschränkten Denk-, Aufnahme- und Verwertungsfähigkeit regelmäßig 
fehlerlos. Diese kognitive Überlegenheit versetzt ihn in die Lage, die Gesamtheit 
der verfügbaren Informationen vollständig und unverzerrt wahrzunehmen, zu 
verwerten und schließlich richtig zu entscheiden.  
 
3. Eine weitere Eigenschaft rationalen Verhaltens besteht in der Fähigkeit des Ent-
scheidungsträgers, die Entscheidung unter Ausschluss von emotionalen Einflüs-
sen und persönlichen Bedürfnissen wie z. B. Gier, Angst, Selbstbestätigung so-
wie Macht-, Harmonie- und Kontrollwünschen zu treffen. Dieses Entschei-
dungsverhalten entspricht dem rationalen Maximierungs- und Entscheidungs-
kalkül des Modells des homo oeconomicus.  
 
                                                 
165 Vgl. Bamberg/Coenenberg (2004), S. 1-5; Mag (1990), S. 3.  
166 Vgl. Rabin (2002), S. 660.  




Diese recht weitläufige Beschreibung erfordert jedoch für eine weitere Untersuchung 





Bei der erstgenannten Eigenschaft ist für eine zweckgerichtete Verwendung des Ratio-
nalitätsbegriffes eine Auseinandersetzung mit dem Ziel bzw. Nutzen notwendig. Ratio-
nales Verhalten setzt eine stetige und logische Konsistenz des Handelns entsprechend 
dem Zielsystem voraus und entspricht dem Entscheidungsparadigma der Erwartungs-
nutzentheorie zur Beschreibung des rationalen Entscheidungsverhaltens.168  
 
Darüber hinaus wird zwischen einer formalen und substantiellen Rationalität differen-
ziert. Während bei der Beurteilung eines formal rationalen Entscheidungsverhaltens vor 
allem die richtige Auswahl des Problemobjektes und die Angemessenheit der Aktivitä-
ten im Problemlösungsprozess mit Hinblick auf widerspruchsfreie Ziele und Präferen-
zen des Entscheidungsträgers interessieren, kommt es bei der Bewertung eines substan-
tiell rationalen Verhaltens aufgrund eines restriktiven Entscheidungsspielraums ledig-
lich auf die Übereinstimmung der Handlungen mit den Vorgaben an.169 
 
Damit rückt das Ziel bzw. der Nutzen selbst in den Mittelpunkt der Betrachtung. Da der 
Rationalitätsgegriff nach dem Modell des homo oeconomicus keine Emotionen und 
persönliche Interessen beinhaltet, interessiert in der neoklassischen Theorie in erster 
Linie die formale Rationalität.  
 
Im Rahmen dieser Arbeit, die den Entscheider auch als Träger von Emotionen und indi-
viduellen Bedürfnissen versteht, spielt das mit seinen Handlungen und Entscheidungen 
verfolgte Ziel eine große Rolle. In dieser Arbeit wird das Verhalten eines Individuums 
in Abhängigkeit von seiner Rolle und dem Kontext der Entscheidungsfindung als ratio-
nal eingestuft. Das Verhalten eines Entscheidungsträgers in einem Unternehmen, der 
                                                 
168 Vgl. Laux (2003), S. 3. Für eine ausführliche Darstellung der Erwartungsnutzentheorie wird u.a. auf 
Eisenführ/Weber (2003), S. 211-222; Jungermann/Pfister/Fischer (2005), S 203-216 verwiesen. Eine kri-
tische Auseinandersetzung und ein Überblick über die in der Literatur vorgeschlagenen Erweiterungen 
findet sich u.a. auch in Lehner (1996), S. 142-144 und Thießen (1993), S. 157-174. Vgl. auch Abschnitt 
4.2.2.3.  




sich in seiner Rolle als Manager dazu verpflichtet hat, seine Handlungen auf die Steige-
rung des Unternehmenswertes auszurichten, gilt demnach als rational, wenn seine 
Handlungen und Entscheidungen auch nur der Erreichung dieses ökonomischen Ziels 
dienlich sind. Handlungen, die auf seine persönlichen Ziele und Bedürfnisse abzielen, 
können nach dem Verständnis dieser Arbeit nicht als rational beurteilt werden. Diese 
Betrachtung schließt keineswegs Emotionen und Bedürfnisse eines menschlichen Ent-
scheidungsträgers aus. Sie stellt bei der Bewertung eines Verhaltens als rational aus-
schließlich das Ziel der Entscheidung und Handlungen in den Mittelpunkt, nämlich die 
Unternehmenswertsteigerung. Rationalität bedeutet in dieser Arbeit in erster Linie eine 





Im Rationalitätsverständnis der neoklassischen Theorie sind insbesondere durch Simon 
zahlreiche Unregelmäßigkeiten aufgedeckt und durch sein wegweisendes Verhaltens-
modell der „bounded rationality“ („eingeschränkte Rationalität“) nachgebessert wor-
den.170 Die Kritik Simons an dem neoklassischen Rationalitätsverständnis richtet sich 
hauptsächlich gegen die neoklassische Unterstellung einer unbeschränkten Denk- und 
Rechenkapazität des Entscheidungsträgers und die darauf aufbauenden Schlussfolge-
rungen und Ergebnissen. Gerade die Beschränkungen der kognitiven Fähigkeiten des 
Menschen stellen ihn bei dem Versuch der Bewältigung der in der Neoklassik postulier-
ten Entscheidungs- und Verhaltensprinzipien und -regeln sowie der geforderten Beach-
tung der abgeleiteten Handlungsempfehlungen vor unlösbare Herausforderungen und 
begründen die Notwendigkeit der grundsätzlichen Überholung der neoklassischen Rati-
onalitätsannahmen. Damit überfordert die Komplexität von wirtschaftlichen Zusam-
menhängen und Problemstellungen die kognitive Leistungskapazität, so dass dem im 
Rahmen der Rationalitätsprämisse zu Grunde gelegten Optimierungs- bzw. Maximie-
rungskalkül nicht Rechnung getragen werden kann. 
 
                                                 
170 Vgl.  Simon (1955); Simon (1979a); Simon (1979b); Simon (1993). Kritik am neoklassischen Rationa-
litätsverständnis üben auch Kapp (1967); Kirchler (2003), S. 20f und S. 47-53 mit jeweils weiteren 
Nachweisen. Vgl. auch Mullainathan/Thaler (2000), S. 4. Mullainathan/Thaler weisen auf  zwei weitere 
problematische Modellvorgaben des neoklassischen Theorie hin: die uneingeschränkte Willenskraft und 
die unbegrenzte Eigennützigkeit von Wirschaftsubjekten. Für eine Auseinandersetzung mit dem Begriff 




Damit bleibt der tatsächliche menschliche Entscheidungs- und Handlungsspielraum bei 
komplexen Entscheidungssituationen innerhalb der Grenzen eingeschränkter Rationali-
tät und innerhalb des kognitiven Erfassungs- und Leistungsrahmens. Als Konsequenz 
dieser Neubetrachtung ergibt sich die Notwendigkeit, die Maximierungshypothese um-
zuwandeln und die Annahme zeitlich unbegrenzter Stabilität der Präferenzen in ein Mo-
dell zufriedenstellender Entscheidungen („Satisficing-Strategy“) einzupassen.171 Da-
durch wird der Entscheidungsträger von dem Druck, unter allen Umständen nutzenma-
ximierende Entscheidungen treffen zu müssen, entlastet und „nur“ zur Ausrichtung sei-
ner Entscheidungen auf eine für ihn subjektiv „gute“ Lösung, aber nicht notwendiger-





Der Ausschluss emotionaler Einflüsse und persönlicher Bedürfnisse stellt im Rahmen 
dieser Arbeit, die sich mit dem tatsächlichen Verhalten von Entscheidungsträgern be-
schäftigt, keine Annahme dar. Die Einbeziehung verhaltenswissenschaftlicher und psy-
chologischer Aspekte entspricht der Betrachtungsweise der deskriptiven Entscheidungs-
theorie. Die Zielsetzungen dieser Theorie liegen in der Abbildung und Erklärung des 
real beobachtbaren Entscheidungsverhaltens von Entscheidungsträgern und der Ablei-
tung von Handlungsempfehlungen.173 Dabei werden der Analyse keine Entscheidungs- 
und Verhaltensprämissen als Voraussetzungen vorangestellt, sondern als Gegenstand 
der Untersuchung in den Mittelpunkt des Forschungsinteresses gerückt.  
 
Die Ausblendung von Emotionen und persönlichen Bedürfnissen gleicht einer Enthu-
manisierung des menschlichen Entscheidungsträgers, die darin besteht, dass wesentli-
che, wenn nicht gar die eigentlichen Problemfelder einschließlich der tatsächlich inte-
ressanten Handlungsempfehlungen ausgegrenzt bzw. ignoriert werden. Dabei kann es 
nicht ausreichen, sich auf die Konsistenz zu verlassen oder unrealistische Handlungs-
empfehlungen für tatsächlich existente Entscheidungssituationen auf der Grundlage 
                                                 
171 Vgl. Simon (1979b), S. 500-502.  
172 Vgl. Kirchler (2003), S. 53. 




restriktiver Annahmen auszusprechen. Damit wird in gewisser Weise das eigentlich zu 
lösende Problem ausgeblendet.  
  
Diese Erweiterung des Beobachtungsobjekts um den tatsächlichen Umgang mit Infor-
mationen und persönlichen Bedürfnissen ist nicht nur sinnvoll, sondern auch deshalb 
konsequent und auch konsistent, da sich eben aus ihrer gezielten Betrachtung im Vor-
feld der Entscheidungsfindung konkrete Anhaltspunkte für die Prognose und Erklärung 
der Entscheidungsfindung ableiten lassen. 
 
Vor diesem Hintergrund wird in dieser Arbeit unter Irrationalität ein Verhalten oder 
eine Entscheidung eines Entscheidungsträgers verstanden, dessen Handlungen nicht 
substantiell rational sind, sondern erheblich von seinen Emotionen und persönlichen 
Bedürfnissen oder anderen kognitiven Beschränkungen gelenkt werden. Dieses gilt un-
abhängig davon, ob gleichwohl eine formale Rationalität vorliegt. Maßgeblich für den 
hier verwendeten Rationalilitätsbegriff ist eine Zielkonsistenz, die auch in der neoklas-
sischen Theorie vorangestellt wird. Nur werden in dieser Arbeit individuelle Gefühlsla-
gen und Bedürfnisse nicht definitorisch ausgeblendet, sondern explizit in die Betrach-
tung mit einbezogen.  
 
 
4.1.2 Grundlagen und Zielsetzung der Behavioral Finance 
 
Der Versuch, Prozesse wirtschaftlichen Handelns auf Märkten mit Hilfe der klassischen 
Finanzierungstheorie zu erklären, trifft auf unüberwindbare Grenzen. So kann die Fi-
nanzierungstheorie viele Finanzmarktreaktionen und -phänomene sowie Fehlentwick-
lungen unternehmerischer Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen nicht schlüs-
sig erklären.174 Die Hauptursache für diese geringe Reichweite ist in dem Postulat der 
eingeschränkten Rationalität zu sehen.175 Ihre Konsequenz liegt darin, dass durch diese 
Einengung des Betrachtungswinkels ihre Anwendung auch nur auf diese ausgewählten 
Rahmenbedingungen begrenzt ist und deshalb außerhalb dieser Problemstellungen ihre 
Gültigkeit verliert.  
                                                 
174 Vgl. Behavioral Finance Group (2000), S. 311f; Zayer/Hirsch (2006), S. 647. 





Eine Theorie, die es sich zum Ziel setzt, ökonomische Fragestellungen und Entschei-
dungsverhalten zu durchleuchten und verwertbare Handlungsempfehlungen auszuspre-
chen, kann somit nicht ohne die Einbeziehung menschlichen Entscheidungsverhaltens 
und der dieses Verhalten determinierenden Einflussfaktoren auskommen. Das ist insbe-
sondere dann der Fall, wenn es sich bei dem Entscheider um einen menschlichen Ent-
scheidungsträger handelt.  
 
Aufgrund der Diskrepanzen zwischen dem eingeschränkten Erklärungsvermögen dieser 
theoretischen Modelle und dem tatsächlichen Marktgeschehen hat sich die aus dem ang-
loamerikanischen Bereich stammende Behavioral Finance Theorie etabliert. Dabei sieht 
sich diese verhaltenswissenschaftlich orientierte Finanzmarktdisziplin nicht als Ersatz, 
sondern versteht sich als Erweiterung und Weiterentwicklung der modernen Finanzie-
rungstheorie.176 Sie basiert vor allem auf den Überlegungen, dass „die Anomalien zu 
verbreitet sind, um ignoriert zu werden, zu systematisch, um als zufällige Abweichun-
gen zu gelten, und zu fundamental, um durch geringe Abschwächungen der Rationali-
tätsannahmen erklärt zu werden“177. Das Ziel dieser neuen Forschungsrichtung besteht 
in der unverzerrten Abbildung des menschlichen Entscheidungsverhaltens, indem Er-
kenntnisse über psychisch bedingte Anomalien und Irrationalitäten in individuellen Ent-
scheidungsprozessen auf ökonomische Zusammenhänge angewendet werden.  
 
Im Fokus der Betrachtung stehen damit Abweichungen vom Rationalitätsverhalten auf-
grund kognitiver Beschränkungen und in persönlichen Bedürfnissen begründete Ein-
flussfaktoren auf das Entscheidungsverhalten. Somit vereint die Behavioral Finance 
psychologische und ökonomische Denkansätze und Erkenntnisse. Im Rahmen der Be-
havioral Finance interessieren insbesondere folgende Fragestellungen:  
 
• Welche Auswirkungen hat die Psyche eines Entscheidungsträgers auf die ökonomi-
sche Entscheidungsfindung und auf die Finanzmärkte?  
                                                 
176 Vgl. Behavioral Finance Group (2000), S. 312.  
177 Tversky/Kahneman (1986), S. 68, zitiert nach Langer (1999), S. 171; Barber/Odean (1999), S. 41; 




• Was geschieht auf den Märkten, in denen Wirtschaftssubjekte agieren, die in unter-
schiedlicher Intensität menschlichen Beschränkungen und Komplikationen unterlie-
gen?178  
• Wodurch verändert sich das Risikoverhalten von Entscheidungsträgern, und welche 
Einflussfaktoren auf die Risikobereitschaft können identifiziert werden?  
 
Im Gegensatz zur neoklassischen Theorie verzichtet die verhaltenswissenschaftliche 
Denkrichtung zugunsten einer Untersuchung des tatsächlichen Entscheidungsverhaltens 
von Entscheidungsträgern auf Annahmen zu der kognitiven Denk- und Leistungsfähig-
keit und emotionalen Involvierung des Entscheiders auch bei Unternehmensentschei-
dungen. Gerade die Endogenisierung dieser im Rahmen der klassischen Finanzierungs-
theorie ausgeblendeten Abweichungen vom rationalen Verhalten stellt den eigentlichen 
Gegenstand der Untersuchung dar.  
 
Die Hauptmotivation der Behavioral Finance besteht nicht in der kompromisslosen Ver-
werfung der klassischen Rationalitätsannahme und in der Konstruktion eines über das 
Konzept der eingeschränkten Rationalität hinausgehenden Modells. Es kann durchaus 
rational sein Heuristiken, sog. Daumenregeln, anzuwenden. Beispielsweise ist ihre 
Verwendung in bestimmten, insbesondere komplexen Entscheidungssituationen, wie sie 
sich bei Unternehmenstransaktionen einstellen, bei Vorliegen nur unzureichender In-
formationen und unverhältnismäßig hohen Informationskosten sinnvoll.179 
 
Auch Fehler infolge beschränkter Rationalität von Entscheidungsträgern sind nicht re-
gelmäßig für das Entscheidungsergebnis bedeutsam und deshalb auch nicht unbedingt 
problematisch. Unerheblich sind Fehler im Entscheidungsverhalten dann, wenn es sich 
bei ihnen um zufällige und voneinander unabhängig auftretende Fehler handelt, die re-
gelmäßig von Marktkräften korrigiert werden oder sich gegenseitig im Aggregat aufhe-
ben und damit ohne Auswirkungen auf kollektive Marktergebnisse und das Marktge-
schehen bleiben.180 Somit kann nicht jedes menschliche Verhalten Grundlage einer all-
gemeinen Finanzierungstheorie sein.  
                                                 
178 Vgl. Mullainathan/Thaler (2000), S.1. 
179 Vgl. Arlen (1998), S. 1787f.; Jolls/Sunstein/Thaler (1998), S. 1471.  
180 Vgl. Hogarth/Reder (1986), S. 5f. Fiedman (1953), zitiert nach Wiswede (2007), S. 27; Fama (1998), 
S. 283-306; Fama (1965), S. 34-105 argumentieren, dass auch systematische Abweichungen bei der Be-





Die Verwendung von Heuristiken und die Existenz eingeschränkter Rationalität sind 
deshalb problematisch, weil sie zu systematischen Fehlern führen und nicht durch 
Marktkräfte verschwinden oder sich gegenseitig aufheben. Ihre Verwendung bedarf 
daher einer eingehenden Untersuchung. Das Auftreten von systematischen Abweichun-
gen bei ökonomischen Entscheidungsprozessen bedeutet, dass entscheidungsbeeinflus-
sende Informationen und Zusammenhänge regelmäßig und konsistent über- oder unter-
proportional stark oder schwach wahrgenommen, verarbeitet und gespeichert werden 
und damit unweigerlich in fehlerhaften Entscheidungen münden.181 Solche immer wie-
derkehrenden Verhaltensmuster und –abläufe, insbesondere in Form von systematischen 
Abweichungen, sog. biases, deren Ursprung in der Psyche des Menschen zu finden sind, 
stehen bei der Behavioral Finance im Mittelpunkt der Betrachtung mit dem Ziel, sie 
aufzudecken, ihre Ursachen zu analysieren sowie ihre Wirkungsweise und Wechselwir-
kungen darzustellen. 
  
Der wesentliche Erfolg der Behavioral Finance liegt in der Möglichkeit der Erklärung 
von Marktgeschehen und -phänomenen, die die traditionellen Theorien nicht wider-
spruchsfrei erklären können, indem neben ökonomischen Größen auch menschliche 
Verhaltensweisen kombiniert betrachtet werden.182 So können abweichend von dem in 
der neoklassischen Rationalitätsannahme postulierten monetären Nutzenmaximierungs-
ziel weitere menschliche, nicht wirtschaftlich motivierte Beweggründe, wie z. B. eigen-
nütziges Interesse,183 für wirtschaftliches Handeln identifiziert werden, die über die 
Grenzen der neoklassischen Theorien hinausgehende Schlussfolgerungen erlauben.  
 
Barberis/Thaler werten die Erkenntnis, dass in der Interaktion zwischen rationalen und 
irrationalen Marktteilnehmern Irrationalität einen spürbaren und langfristigen Einfluss 
                                                                                                                                               
mäßig von rationalen Marktteilnehmern erkannt und durch die wirtschaftliche Ausnutzung dieser Fehl-
bewertung temporäre Ungleichgewichte ausgeglichen und die Markteffizienz langfristig wieder herge-
stellt würde. Allerdings muß diese Auffassung nicht nur wegen der unterstellten Rationalitätsannahmen 
und der damit einhergehenden Ausblendung kognitiver Beschränkungen, sondern auch deshalb abgelehnt 
werden, weil es sich weniger um eine Korrektur als um die Ausnutzung eines Informationsvorsprungs im 
Zuge des allgemeinen wirtschaftlichen Handelns handelt. Darüber hinaus zeigen Untersuchungen, dass 
man nicht davon ausgehen kann, dass diese Fehlbewertungen regelmäßig von anderen Markteilnehmern 
erkannt werden, vgl. Poterba/Summers (1988), S. 54. Es ist sogar mit der Verstärkung der davon ausge-
henden Effekte zu rechnen. Zu den unterschiedlichen Auffassungen vgl. auch Jungermann/Pfister/Fischer 
(2005), S. 348f.; Oberlechner (2003), S. 65.  
181 Vgl. Korobkin/Ulen (2000), S. 1085.  
182 Vgl. Rabin (1998), S. 11; Rabin (2002), S. 658.  




auf die Preisbildung hat, als einen großen Erfolg der Behavioral Finance.184 Darüber 
hinaus lassen sich aus den im Rahmen dieser Forschungsrichtung aufgedeckten Anoma-
lien und ihrer Wirkung Prognosen über das Verhalten anderer Marktteilnehmer und die 
Entwicklungen ökonomischer Prozesse auf den verschiedenen Märkten und in Unter-
nehmen ableiten. Da die psychischen Anomalien und Irrationalitäten systematisch auf-
treten, ermöglicht gerade diese Systematik, verwertbare Schlussfolgerungen über das 
zukünftige Entscheidungsverhalten anderer Marktakteure zu ziehen. Die Kenntnis die-
ser allgemein zu erwartenden Entwicklungen versetzt die Marktteilnehmer in die Lage, 
ökonomische Vorteile zu erzielen. 
 
Vor allem profitiert dieser Forschungsbereich von der Beobachtbarkeit, Testbarkeit und 
damit Nachvollziehbarkeit der Ergebnisse der untersuchten Phänomene. Als deskripti-
ver Forschungszweig, dessen Forschungsergebnisse eine Ableitung entscheidender Aus-
sagen und verwertbarer Handlungsempfehlungen für das Entscheidungsverhalten von 
Individuen erlauben, bediente sich die Behavioral Finance in ihren Anfängen zunächst 
der Daten aus Experimenten. Neben diesen experimentellen Daten und Informationen 
der Finanzmärkte nutzt sie zur Generierung von aussagefähigen Daten zunehmend auch 
ein breites Spektrum von betriebswissenschaftlichen Methoden.185 Als besonders hilfs-
reich werden die Daten aus der neueren Forschungsrichtung der Experimentellen Wirt-
schaftsforschung aufgrund ihrer Eignung zur uneingeschränkten Abbildung der relevan-
ten Märkte im Computerlabor und der Möglichkeit systematischer Modifikation der 
Rahmenbedingungen für die gezielte Untersuchung von Markttheorien und -phäno-
menen beurteilt.186  
 
Für die Anwendung der Behavioral Finance sind zwei Ansatzpunkte denkbar:187 
 
Zunächst bietet es sich an, die Auswirkungen der Erkenntnisse der Behavioral Finance 
auf das Marktgeschehen zu betrachten, um mit Hilfe der Formulierung von Prämissen 
                                                 
184 Vgl. Barberis/Thaler (2003), S. 1055.  
185 Vgl. Behavioral Finance Group (2000), S. 312; Camerer/Loewenstein (2004), S. 6. 
186 Allerdings ist davon auszugehen, dass sich diese Methode aufgrund der Unterschiede zwischen einem 
Anleger und einem Manager als Entscheidungsträger und der zu erwartenden größeren Wechelwirkungen 
und Rahmenbedingungen vornehmlich für die Analyse von Entscheidungsverhalten eines Anlegers eig-
net. 




über das Entscheidungsverhalten von Marktteilnehmern Modelle für bestimmte Markt-
bedingungen zu entwickeln.  
 
Des Weiteren kann das Forschungsziel darin liegen, Marktphänomene durch Anwen-
dung der Behavioral Finance zu erklären. Es handelt sich hierbei um den im Rahmen 
dieser Arbeit gewählten Ansatz. Dabei interessiert vor allem die Erläuterung von Markt-
phänomenen, die durch die klassische Finanzierungslehre nicht erfolgreich erklärt wer-
den können. Im Rahmen von M&A-Transaktionen handelt es sich um Unternehmens-
verkäufe. In dieser Arbeit wird der Frage nachgegangen, warum es vielfach zu einem 
verzögerten Unternehmensverkauf kommt und ob die Ursachen dafür nicht auch auf der 
kognitiven Entscheidungsebene zu finden sind. 
 
Die Übertragung der Erkenntnisse aus der Behavioral Finance auf Unternehmensver-
käufe erfordert im ersten Schritt die Untersuchung der grundsätzlichen Übertragbarkeit 
dieser Erkenntnisse auf das Entscheidungsverhalten von Organisationen, also auch von 
Unternehmen bzw. Managern als Entscheidungsträger. 
 
 
4.1.3 Anwendbarkeit der Behavioral Finance auf Unternehmensverkäufe 
 
Wesentliche Einflussgrößen für die Behavioral Finance bilden vor allem die Determi-
nanten Individuen und Investoren (Anleger). Dabei wird bei einem Individuum, entspre-
chend der psychologischen Komponente dieser Forschungsrichtung, von einem reprä-
sentativen, in den psychologischen Untersuchungen gemusterten Entscheider ausgegan-
gen. Davon unterscheidet sich der Investor als Einzelentscheider durch den spezifischen 
Bezug seiner Aktionen und Reaktionen auf den Kapital- und Finanzmärkten als seinen 
einzigen Handlungsspielräumen. Während sich die Psychologie auf die methodische 
Durchleuchtung und Herleitung von psychologisch fundierten Theorien konzentriert, 
richten sich die Überlegungen der Behavioral Finance darauf, das tatsächliche Entschei-
dungsverhalten von individuellen Anlegern und Investoren auf den Kapital- und Fi-
nanzmärkten zu durchleuchten. Dazu werden fundierte Erkenntnisse der psychologi-
schen Forschung mit dem Ziel herangezogen, praxisorientierte Handelsstrategien für die 





Neben der Betrachtung des Entscheidungsverhaltens einzelner Anleger beschäftigt sich 
die Behavioral Finance in ihrem neuen Teilforschungsgebiet „Behavioral Corporate Fi-
nance“ mit Entscheidungen, die im Unternehmenskontext stehen. Dabei konzentriert 
sich die wissenschaftliche Diskussion bislang auf das tatsächliche Verhalten von Vor-
standsvorsitzenden und anderen Führungsangestellten bei Investitions- und Finanzie-
rungsentscheidungen und seinen Ursachen sowie das Ausübungsverhalten von Mitarbei-
tern bei Aktienoptionen, die Aktienoptionen als Vergütungsbestandteil erhalten ha-
ben.188 Diese wissenschaftlichen Beiträge weisen auf Auswirkungen individueller Ver-
haltensweisen auf der Unternehmensebene und auf die Bewertung von Unternehmen auf 
dem Kapitalmarkt hin. Insofern ist die Übertragbarkeit der Erkenntnisse aus der Beha-
vioral Finance auf die Organisationsform Unternehmen bereits geklärt. 
 
Darüber hinausgehenden Fragestellungen im Zusammenhang mit den weiteren Auswir-
kungen psychischer Anomalien und menschlicher Irrationalitäten bei der individuellen 
Entscheidungsfindung in unternehmerischen Situationen – darin liegt eine der Zielset-
zungen dieser Arbeit – wird bislang kaum nachgegangen.  
 
Im Rahmen der Behavioral Finance steht das tatsächliche individuelle Entscheidungs-
verhalten von Marktteilnehmern im Mittelpunkt der Betrachtung. Dabei ist es für die 
Problemstellung unerheblich, ob es sich um das Entscheidungsverhalten individueller 
Entscheidungsträger in Unternehmen oder auf spezifischen Marktplätzen handelt, da die 
Herausforderungen für den Entscheidungsprozess unverändert und grundsätzlich unab-
hängig von den Rahmenbedingungen sind. Gerade das systematische Auftreten dieser 
menschlichen Entscheidungsirrationalitäten und die darin begründeten wiederkehrenden 
Verhaltensmuster erlauben die problemübergreifende Untersuchung des tatsächlichen 
Ablaufs eines individuellen Entscheidungsprozesses. Eine große Bedeutung für die pro-
blembezogene Verwendung der Erkenntnisse der Behavioral Finance haben die Rah-
menbedingungen hinsichtlich der Auswirkungen der Entscheidungsanomalien und Irra-
tionalitäten auf das Entscheidungsverhalten.  
 
                                                 




Die Erkenntnisse dieser verhaltenswissenschaftlichen Forschungsrichtung über das Ent-
scheidungsverhalten von Anlegern entstammen experimentellen Untersuchungen und 
eingehenden Marktbeobachtungen. Da es sich bei strategischen Unternehmensentschei-
dungen um vertrauliche und Dritten nicht zugängliche Entscheidungsprozesse handelt, 
ist es zweifelhaft, ob sich vergleichbare Erfolge bei der empirischen Untersuchung des 
Entscheidungsverhaltens von Unternehmensmanagern erzielen lassen. Deshalb konzen-
triert sich die Methodik in dieser Arbeit auf die deduktive Ableitung des zu erwartenden 
Entscheidungsverhaltens auf Unternehmensebene aus den Erkenntnissen über Anleger-
verhalten. Eine Übertragung dieser Erkenntnisse auf Managerentscheidungen erfordert 
somit einen Vergleich der beiden Entscheidungsträger „Anleger“189 und „Manager“, um 
Abweichungen in den Auswirkungen auf unternehmerische Entscheidungen feststellen 
zu können. 
 
Der Manager als Agent handelt im Vergleich zum individuellen Anleger auf Rechnung 
der Shareholder. Fehlentscheidungen des Managers haben für ihn in der Regel und al-
lenfalls langfristig nur eingeschränkt persönliche und indirekte Konsequenzen. Viel-
mehr besteht die Konsequenz für den Manager in der Verpflichtung zur Rechtfertigung 
und Rechenschaftsabgabe gegenüber seinen Aufraggebern. Die Hauptmotivationen für 
sein Handeln ergeben sich neben seiner vertraglichen Verpflichtung auch aus einer 
Selbstverpflichtung, die konsequenzenreiche persönliche und emotionale Komponenten 
seines Entscheidungsverhaltens beinhaltet.190 Somit werden Erfolge und Misserfolge 
aus seinen Entscheidungen regelmäßig durch Dritte wahrgenommen und führen deshalb 
zu einer Steigerung der Erwartungshaltung und des Erfolgsdrucks. Die Konsequenzen 
seiner Fehlentscheidungen umfassen in Abhängigkeit von Ausmaß und Reichweite des 
entstandenen Schadens neben einem monetären Verlust auch Ansehens-, Reputations- 
und Arbeitsplatzverluste. 
 
Im Vergleich zum Anleger ist der Manager einer größeren Datenflut und Gefahr der 
Manipulation durch opportunistische Dritte ausgesetzt, die sich nicht nur auf entschei-
dungsrelevante Informationen, sondern auch auf die Einflüsse bei Entscheidungsfin-
                                                 
189 Diese Betrachtung richtet sich nur auf Anleger einer Aktiengesellschaft. Das schließt persönlich haf-
tende Unternehmer aus.   




dungen in Gruppen bezieht.191 Diese Gefährdung durch negative Einflussnahme kann 
der Manager nur unzureichend durch Sachkunde und Qualifikation kompensieren. Eine 
regelmäßige Beeinflussung des Anlegers ist allenfalls durch die auf den Kapitalmärkten 
beobachtbare Neigung von Anlegern zum Herdenverhalten denkbar. Während der Ma-
nager aufgrund seiner Position, Sachkunde und Qualifikation für Entscheidungssituatio-
nen prädestiniert ist, kann bei einem Anleger nicht unbedingt von einem professionellen 
und erfahrenen Marktteilnehmer ausgegangen werden. Ferner unterscheidet den Mana-
ger von einem Anleger die zwar nur eingeschränkte, jedoch grundsätzliche Möglichkeit 
der Beeinflussung der Entscheidungssituation, z. B. durch Einholung einer professionel-
len Drittmeinung.192 Die nachfolgende Tabelle fasst die wesentlichen Unterschiede der 
Rahmenbedingungen eines Managers und eines Anlegers als Entscheidungsträger zu-
sammen (Abb. 9).  
 
 
Abb. 9: Rahmenbedingungen für Entscheidungen von Anlegern  und Managern193 
 
Aus dieser Gegenüberstellung der wesentlichen Unterschiede der Rahmenbedingungen 
für Entscheidungssituationen bei Anleger und Manager lässt sich schlussfolgern, dass 
sie die Effekte der psychischen Anomalien und anderer Irrationalitäten bei dem Mana-
                                                 
191 Für die Gestaltung, Probleme und die Auswirkungen von unternehmerischen Gruppenentscheidungen 
wird insbesondere auf den Abschnitt 5.12 verwiesen.  
192 Auf diese Möglichkeit zur Entflechtung des Entscheidungsproblems, Reduzierung der Entscheidungs-
unsicherheit und damit einhergehender Komplikationsabbau wird der typische Anleger aufgrund der mit 
der Einbeziehung eines Beraters verbundenen Kosten und eines ineffizienten Kosten-Nutzen-
Verhältnisses in der Regel verzichten.    




ger verstärken. Diese Verstärkung der Effekte wird insbesondere auf den Umstand der 
Kenntnisnahme des Entscheidungsverhaltens durch Dritte und die größere Datenflut in 
der Entscheidungssituation zurückgeführt. Die Möglichkeit der Wahrnehmung eines 
Misserfolges durch andere Personen steigert nicht nur den Erfolgsdruck auf den Mana-
ger, sondern auch das persönliche Interesse und Bedürfnis des Managers, zum Schutz 
seines Ansehens und seiner Managementfähigkeiten unbeschadet aus einer Entschei-
dungssituation herauszugehen.  
 
Die damit verbundene emotionale Verstrickung des Entscheidungsträgers begünstigt die 
Fehleranfälligkeit der Entscheidung. Diese ergibt sich vor allem aus der mit der emotio-
nalen Verwicklung einhergehenden Komplexitätssteigerung und Gefährdung der Wi-
derspruchsfreiheit des Zielsystems der Entscheidung, die schließlich zur Überforderung 
des Managers führt. Der Notwendigkeit, fehlerlos mit Informationen umgehen zu müs-
sen, auch dann, wenn es sich um eine umfangreiche und komplexe Datenmenge handelt, 
steht aufgrund kognitiver Beschränkungen und Irrationalitäten eine eingeschränkte In-
formationswahrnehmungs-, -verarbeitungs- und -speicherungskapazität gegenüber. Des-
halb muss infolge eines höheren Komplexitätsgrades und des Wissens um die Reichwei-
te der Konsequenzen seiner Entscheidungen von größeren Auswirkungen und damit von 




4.1.4 Von der Entscheidungssituation zum Entscheidungsverhalten 
 
Im Rahmen der Behavioral Finance Forschung als deskriptiver Denkrichtung steht die 
unverzerrte Analyse des tatsächlichen Entscheidungsverhaltens von Marktteilnehmern 
im Mittelpunkt der Betrachtung. Vor allem der Verlauf des Entscheidungsprozesses und 
die darin zu Tage tretenden menschlichen Verhaltensweisen sind von Bedeutung. Damit 
unterscheidet sich die Behavioral Finance grundsätzlich von der aus dem Behaviorismus 
stammenden klassisch-ökonomischen Sichtweise. Die klassisch-ökonomische Perspek-
tive beschränkt bei der Darstellung des Zusammenhangs zwischen der Entscheidungssi-
tuation (Input) und der finalen Verhaltensreaktion (Output) ihr Interesse ausschließlich 




haltenswissenschaftliche Sichtweise dieses Paradigmas um die verhaltensdeterminie-
renden Vorgänge im Organismus (Organismus) entscheidend erweitert (Stimulus-
Organismus-Response).194 Die nachfolgende Abbildung verdeutlicht den Unterschied 
zwischen beiden Grundrichtungen: 
 
 
Abb. 10: Einflussfaktoren auf den Entscheidungsprozess und das Entscheidungsverhalten195 
 
Aufgrund dieser Einschränkung stützt sich die klassisch-ökonomische Sichtweise bei 
der Analyse und Erklärung der beobachteten Verhaltensreaktion und der Ableitung von 
Aussagen über die zu erwartenden Verhaltensreaktionen nur auf die Betrachtung der 
Entscheidungssituation. Dabei begrenzt diese Grundrichtung die individuelle Kompo-
nente des Verhaltens und damit die subjektiven Verhaltenseinflüsse ausschließlich auf 
die Faktoren „Wahrscheinlichkeit“ und „Nutzen“. Darüber hinausgehende Einflüsse auf 
das Verhalten von Individuen und das Entscheidungsverhalten beeinflussende Elemente 
werden nicht diskutiert und gedankliche Abläufe und das Verhalten determinierende 
                                                 
194 Neben dem Verzicht auf die Einbeziehung nicht beobachtbarer, innerpsychischer Vorgänge bezweifelt 
der Behaviorismus ihre Relevanz für verhaltenstheoretische Untersuchungen und ficht darüber hinaus in 
seiner strengeren Ausprägung die Existenz kognitiver Prozesse und Einflüsse an, vgl. Wiswede (2004),  
S. 56.  




Zwischenschritte werden durch bloßen Hinweis auf die Existenz eines Entscheidungs-
prozesses abgehandelt. Diese Verhaltenseinflüsse und ihre Wirkungsweise verbleiben 
ungeklärt in einer sog. „Black Box“. 
 
Demgegenüber liegt bei der verhaltenswissenschaftlichen Perspektive der Schwerpunkt 
der Betrachtung auf dem individuellen Entscheidungsprozess einschließlich seiner viel-
fältigen subjektiven Einflussfaktoren mit dem Ziel, die „Black Box“ zu öffnen. Dazu 
werden nicht nur die den Entscheidungsprozess maßgeblich bestimmenden Informati-
onsverarbeitungsprozesse nach detaillierter Aufgliederung in die Teilschritte Informati-
onswahrnehmung, -verarbeitung und -bewertung der Entscheidungssituation und Hand-
lungsalternativen eingehend untersucht, sondern auch Interdependenzen in den unter-
schiedlichen Phasen und deren Einflussfaktoren aufgedeckt und in ihrer Wirkung analy-
siert.  
 
In diesem Zusammenhang interessiert neben der interpersonell spezifischen Erfassung 
der Entscheidungssituation und dem Umgang mit Wahrscheinlichkeiten auch die per-
sönliche Risikoeinstellung.196 Dabei ist auch auf Diskrepanzen zwischen der Entschei-
dung und dem tatsächlichen Verhalten einzugehen. So führt eine Entscheidung nicht 
mittelbar zu einer vorgesehenen Verhaltensreaktion, da eine intrapersonelle Entschei-
dung zur Handlung in einer bestimmten Weise zunächst nur eine grundsätzliche Verhal-
tensbereitschaft bzw. Intention darstellt.197 Die Umwandlung dieser Absicht in ein ent-
sprechendes Verhalten ist somit verschiedenen „Störfaktoren“ und Rückkopplungspro-
zessen ausgesetzt, die die problemlose Entscheidung-Verhalten-Abfolge nachhaltig be-
einflussen.  
 
Bei der verhaltenswissenschaftlichen Analyse der Einflussfaktoren des Entscheidungs-
prozesses ist eine Differenzierung zwischen Attributen, die zum Einen die Persönlich-
keit des Entscheiders und zum Anderen die Entscheidungssituation kennzeichnen, 
denkbar. In der psychologischen Literatur ist unter den Termini „Situationismus“ und 
„Personalismus“, insbesondere im Zusammenhang mit ihrer Relevanz und entsprechen-
den Gewichtung ihres Einflusses im Entscheidungsprozess rege diskutiert worden.198 
                                                 
196 Vgl. Unser (1999), S. 144.  
197 Vgl. Unser (1999), S. 144.  




Situative Einflussfaktoren zeichnen sich durch ihre Personenunabhängigkeit und Unbe-
einflussbarkeit der Entscheidungssituation aus, während die personalen Determinanten 
vor allem durch situationsübergreifende Persönlichkeitsmerkmale geprägt werden.  
 
Obwohl in der Literatur weitgehende Einigkeit darüber herrscht, dass die Verhaltens-
wirksamkeit beider Gruppen von Merkmalen aufgrund der Interaktion zwischen den 
situativen und personalen Faktoren („Interaktionismus“) vergleichbar ist,199 misst Unser 
den spezifischen Merkmalen der Entscheidungssituation stärkeres Gewicht bei.200 Die 
Unterordnung subjektiver Einflussfaktoren würde demnach implizieren, dass verschie-
dene Entscheidungsträger in derselben Entscheidungssituation gleich handeln, da ihr 
Umgang mit vielfältigen Informationen im Wesentlichen durch die Entscheidungssitua-
tion und weniger durch ihre kognitiven und emotionalen Besonderheiten bestimmt wird.  
 
Dieser Argumentation kann deshalb nicht gefolgt werden, da sich eben in dieser subjek-
tiven Wahrnehmung und Erfassung der Entscheidungssituation, auch in Abhängigkeit 
von der Erfahrung, der Einstellung und der emotionalen Involvierung des Entschei-
dungsträgers, die mindestens gleichwertige Bedeutung der Persönlichkeitsmerkmale des 
Entscheiders manifestiert. 
 
Bei der Untersuchung von Ausmaß und Reichweite des Einflusses persönlicher Bedürf-
nisse und kognitiver Beschränkungen auf das Entscheidungsverhalten und die Verhal-
tensreaktion spielen auch die Rahmenbedingungen der Entscheidung eine Rolle. Dabei 
steigen mit der Erstmaligkeit der Entscheidungselemente und der Komplexität des Ent-
scheidungsproblems im Vergleich zu einfachen Routineentscheidungen die kogniti-ven 
Herausforderungen für den Entscheidungsträger. Darüber hinaus dürfte auch bei neuar-
tigen Entscheidungssituationen der Einfluss von subjektiven Faktoren, wie z. B. die 
Einstellung und Bereitschaft des Entscheidungsträgers, sich mit dieser veränderten Situ-
ation auseinanderzusetzen, von Bedeutung sein. Diese kognitiv herausfordernde Situati-
on ist insbesondere bei Unternehmensverkäufen anzutreffen.  
 
                                                 
199 Vgl. Endler/Magnusson (1976); Kozielecki (1974), S. 10; Wright/Phillips (1984), S. 298.  




4.2 Der Einfluss und die Auswirkungen persönlicher Bedürfnisse auf die 
Unternehmensverkaufsentscheidung 
 
In dieser Arbeit interessieren die persönlichen Bedürfnisse und Emotionen, die kogniti-
ven Beschränkungen und Irrationalitäten als subjektive Einflussfaktoren des Entschei-
dungsprozesses und der individuellen Repräsentation des Entscheidungsproblems, die 
letztlich in erheblicher Weise das individuelle Entscheidungsverhalten und damit auch 
die finale Verhaltensreaktion beherrschen. In der Behavioral Finance wurden eine Viel-
zahl verschiedener psychischer Anomalien und Irrationalitäten untersucht.201  
 
Es liegt jedoch nicht im Bestreben dieser Arbeit die Gesamtheit dieser Effekte zu be-
schreiben. In den nachfolgenden Kapiteln liegt der Schwerpunkt der Betrachtung viel-
mehr darauf, bestimmte für die Entscheidungssituation von Unternehmensverkäufen 
relevante Verhaltensanomalien und -irrationalitäten zu analysieren und ihre Auswirkun-
gen auf den Erfolg von Unternehmensverkäufen darzustellen. Dabei können, wie die 
nachstehende Abbildung verdeutlicht, vier Hauptbedürfnisse, das Harmonie-, Erfolgs- 
und Kontrollbedürfnis sowie das Bedürfnis nach Komplexitätsreduzierung in Entschei-
dungssituationen, identifiziert werden (Abb. 11).202 Alle Verhaltensanomalien und         
-irrationalitäten lassen sich diesen Hauptbedürfnissen zuordnen.   
 
                                                 
201 Eine Auflistung sämtlicher Anomalien findet sich in Sewell (2007); Thaler (1994); Camerer (1995). 
Sewell liefert eine umfassende Einführung und einen Überblick über die bisherigen Entwicklungen und 
Erkenntnisse.   
202 Ähnlich stellen Goldberg/Nitzsch (2004) das Harmonie- und das Kontrollbedürfnis als die Konsequen-
zen psychischer Bedürfnisse dar. Bei ihren Untersuchungen zu den Anlageentscheidungen von Anlegern 





Abb. 11: Kognitive Einflussgrößen der Verkaufsentscheidung203 
 
 
4.2.1 Das Bedürfnis nach Komplexitätsreduzierung 
 
Im Gegensatz zu den Annahmen der neoklassischen Entscheidungstheorien sieht sich 
der individuelle Entscheider bei seinem Versuch der vollständigen und fehlerlosen Er-
fassung, Wahrnehmung, Verarbeitung und Speicherung von Informationen in der Reali-
tät seiner eingeschränkten kognitiven Leistungsfähigkeit ausgesetzt. Insbesondere bei 
hohem Komplexitätsgrad der Entscheidungssituation und der zu bewältigenden Infor-
mationsflut, der sich ein Manager bei Unternehmensverkäufen regelmäßig ausgesetzt 
sieht, versucht der Entscheidungsträger entsprechend seinem natürlichen Bedürfnis die-
se Komplexität durch eine bestimmte Vorgehensweise abzubauen. Dabei werden die 
abgerufenen Informationen aus verschiedenen Quellen und mit unterschiedlichem Be-
zug auf die Entscheidungsprobleme im Zusammenhang mit dem Unternehmensverkauf 
nach bestimmten Regeln kombiniert, in einen Selektionsprozess integriert, verarbeitet 
und einer Entscheidung zugeführt. 
  
Das Entscheidungsergebnis hängt dabei auch von der Komplexität der Entscheidungssi-
tuation ab, die Art und Umfang der kognitiven Anforderungen an den Entscheidungs-
                                                 




träger maßgeblich beeinflusst. Zu den wesentlichen Determinanten der Komplexität 
einer Entscheidungssituation zählen neben dem Entscheidungsproblem und der Reich-
weite der Konsequenzen auch Unsicherheit und Zeitdruck. Bei Unternehmensverkäufen 
ist in der Regel das Entscheidungsproblem bereits vorgegeben und die Reichweite der 
Konsequenzen aufgrund ihrer Irreversibilität sowie das Ausmaß der finanziellen und 
personellen Ressourcenbindung bedeutend und vom Manager grundsätzlich nicht beein-
flussbar.  
 
Insbesondere in einer kritischen Unternehmenssituation sieht sich der Manager bei der  
Entscheidungsfindung einem hohen Zeitdruck ausgesetzt, der sich auf die Qualität des 
Entscheidungsprozesses nachteilig auswirkt. Aufgrund der gestiegenen Anforderungen 
an die kognitive Leistungsfähigkeit werden unter Zeitdruck weniger Informationen bzw. 
Alternativen in Betracht gezogen und einfachere Entscheidungsstrategien ausgewählt, 
die mit einer höheren Fehleranfälligkeit und erheblichen Minderung der Entscheidungs-
qualität einhergehen.204 Auch Unsicherheiten bei der Entscheidungsfindung über den 
Eintritt bestimmter Ereignisse und der Entwicklung von Zusammenhängen im Zeitab-
lauf verschärfen die Entscheidungssituation. 
 
Im Zusammenhang mit Unternehmensverkaufsentscheidungen als konstruktiven Ent-
scheidungen205 interessieren zunächst die Herausforderungen und Strategien zur Lösung 
von Unsicherheits- und Zeitproblemen insbesondere durch Zurückgreifen auf wahr-
scheinlichkeitstheoretische Regeln. Empirische Untersuchungen zur Art der Verwen-
dung der Wahrscheinlichkeitstheorie durch Entscheidungsträger verdeutlichen die Not-
wendigkeit zwischen regelbestimmten und intuitiven Wahrscheinlichkeitsurteilen zu 
differenzieren.206 Während bei regelbestimmten Urteilen angenommen wird, dass Ent-
scheidungsträger Entscheidungen nach wahrscheinlichkeitstheoretischen Prinzipien tref-
fen, werden bei intuitiven Urteilen bzw. Lösungsmethoden häufig Gesetzmäßigkeiten 
                                                 
204 Vgl. Jungermann/Pfister/Fischer (2005), S. 365. Mann/Janis (1982), identifizieren bei ihren ausführli-
chen und vielfach empirisch belegten Untersuchungen zahlreiche Fehlerquellen bei Entscheidungs-
prozessen unter Zeitdruck und schlagen ein Modell des „emergency decision making“ vor. Auch Chris-
tensen-Szalanski (1980) analysiert die Effekte von Zeitdruck, wobei er sich auf Indikatoren wie Entschei-
dungszeiten und Sicherheitsratings konzentriert.  
205 In Abhängigkeit von Art und Umfang der kognitiven Anforderungen an den Entscheidungsträger dif-
ferenzieren Jungermann/Pfister/Fischer zwischen Anspruchsniveaus bei Entscheidungen, wobei kon-
struktive Entscheidungen den größten kognitiven Aufwand erfordern, vgl. Jungermann/Pfister/Fischer 
(2005), S. 31-38. Zu anderen Differenzierungsmöglichkeiten vgl. Rasmussen (1986) und Svenson (1990).  




der Wahrscheinlichkeitstheorie ignoriert. Diese mehr oder weniger unbewusste Metho-
de der Informationsverarbeitung entspricht der Anwendung von internen Informations-
strategien bzw. individuell vereinfachenden Entscheidungs- oder Urteilsregeln und Sys-
tematiken. Fromlet versteht Heuristiken als „use of experience and practical efforts to 
answer questions or to improve performance“207.  
 
Die Verwendung dieser Strategien zur Informationsverarbeitung ist je nach Abhängig-
keit von den Erfahrungen des Entscheidungsträgers, dem bestehenden Zeit- und Leis-
tungsdruck sowie dem Komplexitätsgrad des Entscheidungsproblems durchaus vorteil-
haft.208 Sie erlauben dem Entscheidungsträger, in dem Spannungsfeld zwischen Unsi-
cherheit und Druck zeitnah Entscheidungen zu treffen, seine Entscheidungsfindung zu-
mindest an „Daumenregeln“ auszurichten und dadurch die Komplexität eines Entschei-
dungsproblems auf ein „erträgliches“ Maß zu reduzieren. Dabei liegt das Bestreben des 
Managers, insbesondere bei Unternehmensverkäufen unter hohem Erwartungs- und 
Erfolgsdruck bei gleichzeitig begrenzten zeitlichen Möglichkeiten, darin, sich ausrei-
chend, im Sinne einer subjektiv zufrieden stellenden Entscheidungsfindung, informati-
onsmäßig abzusichern und möglichst schnell das Entscheidungsproblem zu entflechten. 
Darüber hinaus sind Heuristiken unverzichtbar, da die allgemeine Überzeugung weitge-
hend an ihre Wirksamkeit gebunden ist.209 
 
Dennoch sind insbesondere von Kahneman/Tversky die mit der Anwendung von heuris-
tischen Prinzipien verbundenen erheblichen Beeinträchtigungen der Entscheidungsqua-
lität und die darüber hinaus bestehenden ernsthaften und systematischen Fehler im Ent-
scheidungsverhalten in zahlreichen empirischen Untersuchungen aufgedeckt und nach 
ihren Ausprägungen systematisiert worden.210 Das größte Problem bei der Verwendung 
von Heuristiken liegt in der mangelnden Sensibilisierung des Managers für die mit ihrer 
                                                 
207 Fromlet (2001), S. 65. 
208 Vgl. Goldberg/Nitzsch (2004), S. 49f.; Für einen Gesamtüberblick vgl. insbesondere Pohl (2004); 
Strack (1998). Einen Überblick über verschiedene Urteilsheuristiken, insbesondere zu den in dieser Ar-
beit thematisierten Heuristiken bieten auch Strack/Deutsch (2002), S. 352-385.   
209 Vgl. Anderson (1986), S. 83-88. Eine Auflistung der  in der wissenschaftlichen Literatur unterschiedli-
chen Gewichtung und Beurteilung findet sich in Wiswede (2004), S. 228-230. 
210 Vgl. Tversky/Kahneman (1982a). Darüber hinaus wird für detaillierte Diskussionen zu kognitionspsy-
chologischen Differenzierungen von Unsicherheiten bzw. subjektiven Wahrscheinlichkeiten verwiesen 
auf die Arbeiten von Kahneman/Slovic/Tversky (1982); Howell/Brunett (1978); May (1987) und Teigen 
(1994) und für eine kritische Auseinandersetzung mit dem Heuristiken-Konzept auf die Arbeiten von 
Gigerenzer (1991), Gigerenzer/Hoffrage (1995); Beach/Christensen-Szalanski/Barnes (1987), deren Kri-
tik sich vor allem gegen die Unzweckmäßigkeit der Art der Fragestellung bei empirischen Untersuchun-




Anwendung verbundenen Unsicherheiten, was die Richtigkeit der mit Hilfe von Heuris-
tiken erzielten Ergebnisse anbetrifft. Bei der Analyse des Einflusses und der Auswir-
kungen der Verwendung von Heuristiken im Unternehmensverkaufsprozess interessie-





Bei der Beurteilung der Wirtschaftlichkeit eines Unternehmens werden zur Analyse der 
Ausgangssituation neben vergangenheitsbezogenen Daten auch Informationen zur Ein-
schätzung der Zukunftsfähigkeit herangezogen, insbesondere in Form von Wahrschein-
lichkeiten, die Rückschlüsse auf zukünftig zu erwartende Entwicklungen des Unter-
nehmens erlauben. Bei der Verwendung von Heuristiken erweist sich vor allem das Un-
vermögen von Entscheidungsträgern als problematisch, Informationen angemessen zu 
gewichten. So wird die aus entscheidungslogischen und effizienzsteigernden Überle-
gungen resultierende Notwendigkeit stärkerer Gewichtung neu zugegangener gegenüber 
bereits vorhandenen Informationen aufgrund spezifischer kognitiver Ablenkungen des 
Managers bei der Informationswahrnehmung gänzlich untergraben.211 Demnach werden 
verschiedene Informationen mit unterschiedlicher Wirksamkeit in den Entscheidungs-
prozess integriert. Neben der Verwendung von harten, real verfügbaren Daten werden 
subjektive Erinnerungen als unbewusst aktivierte Entscheidungseinflüsse entschei-
dungswirksam einbezogen. 
 
Diese auf der kognitiven Ebene verfügbaren Informationen haben bei der Einschätzung 
von Eintrittswahrscheinlichkeiten und der Häufigkeit von Ereignissen eine herausragen-
de Bedeutung. In zahlreichen Untersuchungen wurde eine Abhängigkeit der Eintritts-
wahrscheinlichkeitseinschätzung von der kognitiven Verfügbarkeit eines entsprechen-
den Ereignisses festgestellt, die umso höher eingestuft wurde, je verfügbarer ein Ereig-
nis ist.212 Bei der Verwendung dieser kognitiv verfügbaren Informationen handelt es 
                                                 
211 Vgl. Nitzsch/Friedrich (1999), S. 18f.  
212 Vgl. Kahneman/Tversky (1982a), 48-68, die nicht nur eine Vielzahl von Irrationalitäten aufgedeckt 
haben, sondern auch die wegweisenden empirischen Untersuchungen und Überlegungen zu Wahrneh-
mungs-, und Entscheidungsverhalten von Individuen angestellt haben. Vgl. auch Eisenführ/Weber (2003), 




sich um Heuristiken zur Komplexitätsreduzierung (Verfügbarkeitsheuristik), die ohne 
die Berücksichtigung der unmittelbaren Konsequenzen für die Entscheidungsfindung 
Anwendung finden. Die Verfügbarkeitsheuristik (Availibility) beschreibt demnach die 
Neigung von Individuen, die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Ereignisses von der in 
der subjektiven Erinnerung vorhandenen gedanklichen Präsenz eines vergleichbaren 
Ereignisses abhängig zu machen. 
 
Bereits im Vorfeld eines Unternehmensverkaufes, welches prozesstechnisch in die für 
den Erfolg der Transaktion bedeutsame Initiierungsphase einzuordnen ist, ist der Mana-
ger in erheblicher Weise auf eine fehlerfreie Erfassung der Unternehmenssituation an-
gewiesen, da an dieser Stelle bereits wegweisende Fragestellungen mit Hilfe von Ein-
schätzungen und Prognosen geklärt werden. Sofern es sich um reaktive Verkaufsmotive 
handelt,213 wird der Manager zur Beurteilung der Erfolgsaussichten eingeleiteter Maß-
nahmen verstärkt auf real verfügbare Informationen in Form von Wahrscheinlichkeiten 
zurückgreifen und bei diesem Vorgehen auch unbewusst die Verfügbarkeitsheuristik 
anwenden. Die unter Voraussetzungen sinnvolle Anwendung dieser Heuristik bringt die 
Gefahr von Urteilsverzerrungen mit sich. Sie entstehen dann, wenn neben der hand-
werklich richtigen Einbeziehung auch andere subjektive Faktoren in die Einschätzung 
mit einfließen.214 Bei diesen Faktoren, die die Verfügbarkeit determinieren und damit 
auch bei der Einschätzung der Eintrittswahrscheinlichkeit eines Ereignisses mehr oder 
weniger unbewusst eingebracht werden, handelt es sich insbesondere um die Aktualität, 
die Auffälligkeit und die Anschaulichkeit des Ereignisses sowie die affektive Kon-
gruenz.215  
 
Die Aktualität eines Ereignisses impliziert dessen leichtere kognitive Verfügbarkeit mit 
der Folge, dass dieses Ereignis bei der Einschätzung einer vergleichbaren Situation un-
angemessen starke Berücksichtigung findet. So führen kürzlich von einem Manager 
erzielte Erfolge unabhängig von ihrer Bedeutung, ihrer Anzahl und ihrem Zusammen-
hang mit der neuen Entscheidungssituation oder Erfolgsmeldungen Dritter zu ihrer   
Übergewichtung und damit zu einer Überschätzung der Eintrittswahrscheinlichkeit des 
                                                 
213 Auch bei proaktiven Verkaufsmotiven gelten die gleichen Überlegungen. Allerdings dürften bei diesen 
Motiven Ausmaß und Reichweite der mit den Wahrnehmungsverzerrungen verbundenen Konsequenzen  
geringer ausfallen. 
214 Vgl. Tversky/Kahneman (1982a), S. 11.   




Erfolgs in einem anderen Projekt. Diese verzerrte Urteilsbildung hat bei der Beurteilung 
der langfristigen Wirtschaftlichkeit eines angeschlagenen, in das Blickfeld von Ver-
kaufsüberlegungen geratenen Unternehmens, Unternehmensteils oder -beteiligung 
schwerwiegende Folgen. So besteht die Gefahr der kognitiven Verdrängung größerer, 
einen Unternehmensverkauf rechtfertigender Misserfolge durch zeitnah realisierte un-
bedeutende Erfolge. Diese aktualitätsbedingte Dominanz der kleineren Erfolge auf der 
kognitiven Wahrnehmungsebene schwächt die Bedeutung und die tatsächliche Bedro-
hung, die von größeren und zeitlich länger zurückliegenden Verlusten ausgeht.  
 
Neben der Aktualität beeinflusst auch die Auffälligkeit eines Ereignisses die kognitive 
Verfügbarkeit eines anderen Ereignisses. Die Auffälligkeit eines Ereignisses führt dazu, 
dass dieses Ereignis im Vergleich zu einem weniger auffälligen Ereignis unabhängig 
vom Zeitpunkt seines Auftretens stärker wahrgenommen und gewichtet wird mit der 
Folge, dass die Eintrittswahrscheinlichkeit von auffälligen Situationen höher eingestuft 
wird.216 Die Auffälligkeit von Ereignissen für einen Manager kann sich aus einer Neu-
igkeit, einer persönlicher Involvierung bei Projekten oder einer ungewohnten Vorge-
hensweise bei einem Projekt ergeben. Aufgrund der leichteren kognitiven Verfügbarkeit 
dieser Auffälligkeiten wird ein Ereignis unabhängig von seiner tatsächlichen Wahr-
scheinlichkeit subjektiv als wahrscheinlich eingeschätzt.  
 
Ist die Auffälligkeit dieser Ereignisse vor allem von einer positiven, unerwarteten Ent-
wicklung und dem Erfolg dieser Projekte geprägt, so führen die Überbewertung der 
Häufigkeit ihres Eintritts und ihre Übertragung auf andere Zusammenhänge zu unange-
messen optimistischen Einschätzungen anderer Projekte. Konkret bedeutet diese fehler-
hafte Informationswahrnehmung, dass aufgrund der gedanklichen Präsenz die Wahr-
scheinlichkeit für den positiven Ausgang eines Projektes oder einer Investition entgegen 
den tatsächlichen Hinweisen höher eingestuft und damit infolge der unrealistischen Er-
wartungen notwendige Entscheidungen zum Abbruch verlustreicher Engagements nicht 
getroffen werden.  
 
Ähnliche Wirkungszusammenhänge sind bei der Anschaulichkeit und der affektiven 
Kongruenz von Ereignissen zu erwarten. So führt die Anschaulichkeit von Meldungen 
                                                 
216 Vgl. Fischhoff/Slovic/Lichtenstein (1978), S. 330-334; Oehler (1995), S. 48; Eisenführ/Weber (2003), 




über Situationen, die von Dritten dargestellt werden, zu ihrer stärkeren Wahrnehmung 
und leichteren Verfügbarkeit dieser Ereignisse im Vergleich zu abstrakten Daten aus 
den Medien. Befindet sich ein Unternehmen in einer wirtschaftlich kritischen Situation, 
so ist bei vitalen Erzählungen eines anderen Managers über seine in einer vergleichba-
ren Situation erzielten Erfolge aufgrund der guten Vorstellbarkeit, der konkreten und 
emotionalen Färbung der Schilderung und der Informationen von einer Steigerung der 
Einprägsamkeit dieses Ereignisses auszugehen. Diese führen dazu, dass der Manager 
die Eintrittswahrscheinlichkeit seiner eigenen Erfolge überschätzt und die Wahrschein-
lichkeit von Misserfolgen systematisch unterschätzt. Damit ist auch dann zu rechnen, 
wenn die Möglichkeit eines Scheiterns, insbesondere bei starker Involvierung und Iden-
tifizierung des Managers mit dem Unternehmen, nicht vorstellbar und somit auch nicht 
verfügbar ist.   
 
Die affektive Kongruenz bedeutet, dass die von einer Stimmung dominierte Erinnerung 
in der gleichen Stimmung schneller präsent ist.217 Diese kognitive Verbindung hat zur 
Folge, dass die sich auch nach kleineren Erfolgen einstellende positive Stimmung auf 
andere Vorhaben und Investitionen mit der Konsequenz übertragen wird, dass bei Beur-
teilung der Erfolgswahrscheinlichkeit eines neuen Projektes oder der Bewertung eines 
Unternehmensteils die Erfolgsaussichten unangemessen hoch einschätzt werden. Somit 
steigt die Gefahr, dass diese Neigung der Manager zur optimistischen Prognose auch bei 
den für die Verkaufsentscheidung relevanten Fragestellungen wirksam wird und die 
Entscheidung zum Verkauf beeinflusst.  
 
In diesem Zusammenhang ist auch der Priming-Effekt zu nennen, der die Neigung von 
Entscheidungsträgern zur starken Gewichtung vorgeprägter Wahrnehmungs- und Be-
wertungstendenzen bei der Beurteilung neuer Sachverhalte beschreibt.218 So führt z. B. 
eine zeitlich begrenzte eingehende Auseinandersetzung mit den Wörtern „rentabel“, 
„Erfolgspotential“ und „Gewinn“ zu einer positiveren und optimistischeren Wahr-
scheinlichkeitseinschätzung eines Entscheidungsproblems als eine Auseinandersetzung 
mit den Wörtern „risikoreich“, „Verlust“ und „Insolvenz“. Bei Verkaufsüberlegungen 
                                                 
217 Pinner spricht in diesem Zusammenhang von „stimmungskongruenten Erinnerungen“, vgl. Pinner 
(1997), S. 205.  




bedeutet diese kognitive Voreingenommenheit des Managers eine einseitige Informati-
onsgenerierung und führt zur Fehleinschätzung der Entscheidungssituation.     
 
Diese Beispiele für verzerrtes Wahrnehmungsverhalten von Managern führen dazu, dass 
aufgrund der verzerrten Abbildung der Entscheidungssituation und der Verkennung des 
Entscheidungsproblems die Möglichkeit eines Scheiterns erst gar nicht in Betracht ge-
zogen wird. Selbst in einer wirtschaftlich kritischen Unternehmenssituation neigen die 
Manager infolge der Entscheidungswirksamkeit von Erinnerungen als bedeutende Ent-
scheidungsgrundlage dazu, auch eindeutige Entscheidungssituationen fehlerhaft einzu-
schätzen, was die ohnehin schon bedrohliche Unternehmenssituation verschärfen kann. 
Damit wird gleichzeitig die Notwendigkeit, Maßnahmen zu ergreifen und damit einer 





Mit der Anwendung der Repräsentativitätsheuristik versucht ein Entscheidungsträger 
durch Vergleich eines für die Entscheidung relevanten Objektes mit einer Objektklasse 
Rückschlüsse auf die Höhe der Wahrscheinlichkeit zu ziehen, dass das Objekt dieser 
Objektklasse angehört. Problematisch ist die Verwendung dieser Methode dann, wenn 
die Repräsentativität des Objektes und dessen Eintrittswahrscheinlichkeit voneinander 
abweichen. Zahlreiche experimentelle Untersuchungen belegen die Tendenz von Ent-
scheidungsträgern, bei Vorliegen dieser Nichtübereinstimmung fundierte wahrschein-
lichkeitstheoretische Regeln zu ignorieren, die systematische Fehler im Informations-
verarbeitungsprozess nach sich ziehen.219 Dabei sind die systematischen Fehler vor-
nehmlich in einer Überschätzung der Wahrscheinlichkeiten für das Eintreten eines re-
präsentativen Ereignisses begründet.220 Es lassen sich daher bei der Wahrnehmungsheu-
ristik verschiedene irrationale Neigungen von Entscheidungsträgern diskutieren und ihre 
                                                 
219 Vgl. Tversky/Kahneman (1982b), S. 84-98; Bar-Hiller (1980), S. 211-233; Kahneman/Tversky 
(1982b), S. 32-47; Tversky/Kahneman (1983), S 292-315. Shefrin (2007), S. 8 gibt ein Beispiel für fal-
sche Rückschlüsse, wenn Manager sich auf die Zuverlässigkeit der Repräsentativitätsprinzipien verlassen. 
220 Neben der Neigung des Managers unbewusst Repräsentativitätsüberlegungen heranzuziehen, ist davon 
auszugehen, dass die Tendenz zur Überschätzung einer Eintrittswahrscheinlichkeit bestimmter Ereignisse 





folgenschweren Auswirkungen auf die Verkaufsentscheidung und den Verkaufsprozess 
analysieren.  
 
Die erste Variante der Urteilsverzerrung betrifft die Überschätzung von Eintrittswahr-
scheinlichkeiten. So neigen Manager dazu, sofern nicht zufälligerweise die Repräsenta-
tivität und die Wahrscheinlichkeit für die Entscheidungsfindung des relevanten Zusam-
menhangs übereinstimmen, die Grundgesamtheit bzw. der Apriori-Wahrscheinlichkeit 
systematisch zu vernachlässigen. Davon ist vor allem dann auszugehen, wenn ein Ma-
nager, der beim Abschätzen der Wahrscheinlichkeit für die Abwendung des Unterneh-
mensverkaufes durch einen ausreichenden Erfolg aus einer laufenden Investition die 
Möglichkeit eines Misserfolgs der Investition ausblendet.221 Dabei muss die Wahr-
scheinlichkeit einer erfolgreichen Investition nicht repräsentativ für die Grundgesamt-
heit, bestehend aus den Wahrscheinlichkeitsvariablen „Erfolg“ und „Misserfolg“ sein, 
wenn die Wahrscheinlichkeit eines Erfolgs erheblich unter der Wahrscheinlichkeit von 
Misserfolgen liegt. Das ist vor allem dann der Fall, wenn die Wahrscheinlichkeit eines 
ausreichenden Erfolgs zur Verhinderung eines Unternehmensverkaufes wesentlich ge-
ringer ausfällt als für einen bloßen Erfolg. 
 
Die Apriori-Wahrscheinlichkeit bedeutet, dass der Manager bei der Beurteilung der 
Investition während des laufenden Investitionsprojekts die Wahrscheinlichkeit der Ab-
wendung des Unternehmensverkaufs höher einstuft als bei einer objektiveren Einschät-
zung im Vorfeld der Investitionstätigkeit. In diesem Fall wird die tatsächliche Höhe 
dieses Anteils an der Grundgesamtheit völlig außer Acht gelassen. Die daraus abzulei-
tenden Gefahren beziehen sich vornehmlich auf die unzutreffende Erfassung der Ent-
scheidungssituation und des Entscheidungsproblems. Als Folge dieser Verletzung 
grundlegender Gesetzmäßigkeiten der Wahrscheinlichkeitstheorie wird die Wahrschein-
lichkeit der unbeschadeten Fortführung des Unternehmens bzw. des Verbleibs eines 
Unternehmensteils im Unternehmensgefüge systematisch überschätzt. 
 
In diesem Zusammenhang kann auch von einer conditional probability fallacy bzw. ei-
ner Umkehrung bedingter Wahrscheinlichkeiten gesprochen werden, die die Neigung 
von Entscheidungsträgern zur unbewussten Verwechslung der Bedingung mit dem Er-
                                                 




eignis ausdrückt.222 So wird die Wahrscheinlichkeit, dass ein ausreichender Erfolg auch 
die Anzeichen eines Erfolgs mit sich trägt (ca. 66%), mit der Wahrscheinlichkeit, dass 
bei einem Anzeichen eines Erfolgs tatsächlich ein ausreichender Erfolg vorliegt (ca. 
20%) verwechselt. Die nachfolgende Abbildung soll diesen Zusammenhang verdeutli-
chen (Abb. 12). 
 
 
Abb. 12: Entscheidungsverzerrung durch Anwendung der Repräsentativitätsheuristik223 
 
Aufgrund dieser Verwechslung von Ähnlichkeiten und Wahrscheinlichkeiten wird die 
Eintrittswahrscheinlichkeit eines ausreichenden Erfolgs systematisch überschätzt und 
somit auch die Notwendigkeit zum Verkauf des Unternehmens nicht gesehen. Da der 
auf das Ähnlichkeits-Phänomen zurückzuführende Irrtum sehr häufig auftritt und auch 
weitreichende Folgen nach sich ziehen kann, ist er insbesondere bei der Erklärung des 
Entscheidungsverhaltens sehr relevant.224  
 
                                                 
222 Vgl. Nitzsch/Friedrich (1999), S. 35; Eisenführ/Weber (2003), S. 177f.  
223 Eigene Darstellung.  




Eine weitere Ursache für Fehleinschätzungen von Wahrscheinlichkeiten ist auf die Ver-
letzung von wahrscheinlichkeitstheoretischen Multiplikationsregeln zurückzuführen. So 
haben Kahneman/Tversky in Experimenten die Neigung von Entscheidungsträgern auf-
gedeckt, den gleichzeitigen Eintritt von zwei Einzelereignissen als wahrscheinlicher 
einzustufen als den Eintritt eines einzelnen Ereignisses.225 Dabei kann die Eintrittswahr-
scheinlichkeit verbundener Ereignisse logischerweise nicht größer sein als die jedes 
Einzelereignisses. Die unzutreffende Schlussfolgerung der Entscheidungsträger hängt 
vor allem damit zusammen, dass aufgrund eines vorhandenen Denkmusters die Reprä-
sentativität eines Ereignisses durch Ergänzung um eine weitere Aussage gestützt werden 
kann. Diese Ergebnisse untermauern die Vermutungen von Kahneman/Solvic/Tversky, 
dass Entscheidungsträger die Eintrittswahrscheinlichkeit von Ereignissen in Abhängig-
keit von ihrem Repräsentativitätsgrad beurteilen.226 
 
Bei einer Übertragung des „Linda“-Experimentes227 auf Wahrscheinlichkeitsschätzun-
gen eines Managers bei Verkaufsüberlegungen werden Ursachen für weitere Entschei-
dungsfehler ersichtlich. Entsprechend wird ein Manager bei der Beurteilung der Mög-
lichkeit der Abwendung eines Unternehmensverkaufes, die in einem engen Zusammen-
hang mit dem Erfolg eines Projektes steht, die Wahrscheinlichkeit für die Erzielung 
eines Gewinns, der gleichzeitig über einer verkaufskritischen Grenze liegt, höher einstu-
fen als die für „nur“ einen unbestimmten Gewinn. Diese nicht nur wahrscheinlichkeits-
theoretisch unrichtige Folgerung kann in kognitiv verankerten Schemata über die für ihn 
mental vorstellbaren Entwicklungen des Unternehmens begründet sein.  
 
In diesem Denkmuster dominieren demnach eher gedankliche Szenarien wie: „Jetzt sind 
wir schon so weit gekommen, dann können wir, wenn wir unsere Kräfte bündeln und 
uns hauptsächlich auf den Erfolg des entscheidungsrelevanten Projektes konzentrieren, 
von einem ausreichenden Gewinn ausgehen“. Durch die Vorstellung weiterer Details, 
also die Ergänzung um weitere Einzelereignisse, die vitaler sind und ihm deshalb glaub-
hafter erscheinen als abstraktere Einzelereignisse, obwohl mit jedem weiteren Einzeler-
                                                 
225 Vgl. Kahneman/Tversky (1982b), S. 91-96.  
226 Vgl. Kahneman/Tversky (1982b), S. 97.  
227 Im klassischen „Linda“-Beispiel schätzen die Versuchspersonen (85 % der 88 Versuchpersonen) die 
Wahrscheinlichkeit, dass eine u.a. auch als eine zu Studentenzeiten als Aktivistin in Fragen der Diskrimi-
nierung, sozialen Gerechtigkeit und Kernkraft-Diskussionen beschriebene Linda heute Bankangestellte 
und gleichzeitig in der Frauenbewegung tätig ist, höher ein als dass Linda einfach nur Bankangestellte ist. 




eignis tatsächlich die Eintrittswahrscheinlichkeit sinkt, unterliegt der Manager der unlo-
gischen Inkonsistenz.228 Dabei wird die Verbundenheit der Ereignisse „Gewinn“ und 
„Gewinne über eine kritische Grenze“ und die damit folglich geringere Eintrittswahr-
scheinlichkeit der zusammengesetzten Ereignisse gänzlich vernachlässigt. 
 
Diese Ausblendung der wahrscheinlichkeitstheoretischen Multiplikationsregel steht 
auch in einem engen Zusammenhang mit den Assoziationen des Managers. So führt die 
verbreitete Verknüpfung von Unternehmensverkäufen mit reaktiven und dringlichen 
Verkaufsmotiven und Vermutungen über Managerversagen, Misswirtschaft, Arbeits-
platzvernichtung und Reputationsverlust des Managers dazu, dass er diesen Zusammen-
hang und die damit verbundene Vorstellung nicht mit seiner Person selbst assoziiert. Da 
diese Vorstellung deshalb nicht in sein Schema und Denkmuster passt und damit eine 
geringe Repräsentativität vorliegt, besteht die Gefahr, dass die Wahrscheinlichkeit der 
Notwendigkeit des Verkaufs und der Implementierung eines Verkaufsprozesses unter-
schätzt wird.   
 
Die Einbeziehung und die Wahrnehmungswirksamkeit der in den kognitiven Prozessen 
verankerten Schemata und Denkmuster erstreckt sich auch auf die Einschätzung von 
empirischen und kausalen Zusammenhängen, die auch bei Nicht-Existenz dann herge-
stellt werden, wenn sie zu den Vorstellungen und Denkmuster des Entscheidungsträgers 
passen.229 Diese psychische Anomalie ist in der Initiierungsphase, vor allem bei der 
Bestimmung des Verkaufsobjektes, und der Analysephase, in der für einen erfolgrei-
chen Unternehmensverkauf eine unverzerrte Abbildung der Wirkungs- und Kausalzu-
sammenhänge im Unternehmen bedeutsam ist, mit folgenschweren Konsequenzen ver-
bunden. Aufgrund dieser kognitiven Beschränkungen neigt der Manager bei der Be-
stimmung des Verkaufsobjektes dazu, unternehmensinterne und erfolgsgenerierende 
Verbindungen und Verknüpfungen als Synergien und Synergiepotentiale zwischen Pro-
zessen, Organisationen und Strukturen nicht wahrzunehmen, die bei ihrer Trennung 
einen irreversiblen Schaden bei den verbleibenden Unternehmensteilen nach sich zie-
hen.  
 
                                                 
228 Vgl. Kahneman/Tversky (1982b), S. 98; Eisenführ/Weber (2003), S. 179. Vgl. auch Jungermann/Pfi-
ster/Fischer (2005), S. 186f, die die Abhängigkeit des Repräsentativitätsgrads von der Übereinstimmung 
einer Beobachtung bzw. Zusammenhang mit einem vorhandenen Schema oder Denkmuster betonen. 




Dieser Konjunktionseffekt bewirkt auch, dass bei der Unternehmensanalyse und der 
Analyse von Chancen und Risiken in der Analyse- und Konzeptionsphase kausale Zu-
sammenhange regelmäßig überschätzt oder Zusammenhänge hergestellt werden, die 
nicht existieren. Im Zuge der Aktivitäten innerhalb der Vorbereitungsphase, die insbe-
sondere der Evaluierung einer schlagkräftigen Verhandlungsargumentation dienen, füh-
ren diese Konjunktionsfehler zu einer unrealistischen Wiedergabe der Verhandlungs-
position. Darüber hinaus werden für einen Kaufinteressenten entscheidende Synergien 
und Synergiepotentiale und damit auch die Attraktivität des Verkaufsobjektes begrün-
dende Eigenschaften nicht aufgezeigt. Folglich wird die Ansprache der für einen poten-
tiellen Käufer interessanten Themen versäumt. Die fehlerhafte Darstellung unterneh-
mensinterner Wirkungs- und Kausalzusammenhänge ist auf ihre mangelnde Überein-
stimmung mit den vorhandenen Schemata und Denkmustern und die damit verbundene 
geringere Repräsentativität dieser Zusammenhänge beim Entscheidungsträger zurückzu-
führen.  
 
Somit wirkt sich die Repräsentativitätsheuristik bei Unternehmensverkäufen zweifach 
nachteilig aus: Zum Einen kann der Manager aufgrund der mit der Verwendung der 
Repräsentativitätsheuristik zusammenhängenden systematischen Fehleinschätzung von 
Zusammenhängen Synergien und Synergiepotentiale bei den gewöhnlichen unterneh-
merischen Entscheidungen nicht wirtschaftlich nutzen. Zum Anderen kann er aber auch 
bei der Unternehmensveräußerung diese Zusammenhänge nicht durch gezielte Nutzung 
verwerten und seine Verhandlungsposition damit stärken, da er sie nicht schon zuvor 





Die Verankerungsheuristik als weitere Ausprägung der subjektiven Entscheidungsver-
einfachung bei komplexen Entscheidungen unter Unsicherheit ist eng mit der Verfüg-
barkeits- und Repräsentativitätsheuristik verbunden. Hierbei neigen Entscheidungsträ-
ger dazu, nicht geeignete Start- oder Richtwerte zu bilden und heranzuziehen. Diese 
werden bei der Formulierung des Entscheidungsproblems, bei einem ersten Problemlö-




gens einer Problemaffinität oder eines Informationsgehaltes aus Zufallsereignissen ge-
neriert.230 
 
So fanden Kahneman/Tversky in einem Experiment zur Bedeutung des Refenzwertes 
heraus, dass Versuchspersonen bei der Schätzung des Anteils afrikanischer Staaten in 
den Vereinigten Nationen sogar zufällig durch Drehen eines Glücksrades generierte 
Werte berücksichtigten.231  
 
Das eigentliche Problem der Einbindung dieser Ursprungswerte liegt dabei in der nur 
langsamen und unvollständigen Anpassung dieses Richtwertes (Anker) beim Zugang 
neuer Informationen. Diese unzureichende Adjustierung des Ankerwertes auch unter 
Berücksichtigung zweckdienlicher Informationen führt zu einer unangemessen hohen 
Gewichtung des Richtwertes. Damit wird die Urteilsbildung schon mit dem Setzen des 
Ankers im Wesentlichen determiniert.  
 
Die sich aus der Ausrichtung der Urteilsbildung ergebenden systematischen Abwei-
chungen beziehen sich sowohl auf Einschätzungen von Wahrscheinlichkeiten und die 
Beurteilung von Zusammenhängen, wobei sowohl numerische Größen als auch verbale 
Beschreibungen als Richtwerte fungieren.232 Bei Unternehmensverkäufen sind aus der 
Verwendung von Ankerwerten resultierende systematische Fehler mit schwerwiegenden 
Konsequenzen verbunden.  
 
So führt die Beurteilung einer positiven Unternehmensentwicklung unter Zugrundele-
gung schwacher Vorjahresergebnisse zu einer eher unangemessen positiven Bewertung 
der Unternehmenssituation. Diese verzerrende Wirkung des Referenzpunktes wird dabei 
durch die Aktualität des Referenzwertes verstärkt, da er aufgrund seiner Verfügbarkeit 
mehr Gewicht erhält. Da auch Pläne und Erwartungen als Bezugspunkte verwendet 
werden, neigt der Manager dazu, einen unter den erwarteten Einbußen liegenden Ver-
                                                 
230 Vgl. Langer (1999), S. 10; Unser (1999), S. 163; Eisenführ/Weber (2003), S. 180; Jungermann/Pfi-
ster/Fischer (2005), S. 174f. Interessant ist in diesem Zusammenhang die Untersuchung einer möglichen 
Beeinflussung der Auswahl und der Art der Verwendung von Richtwerten beim Vorliegen von zwei 
Richtwerten, die sich in ihrer Affinität zum Entscheidungsproblem unterscheiden.  
231 Vgl. Tversky/Kahneman (1974), S. 1124-1130. Weitere Untersuchungen und Analysen finden sich in 
Chapman/Johnson (2002) und Mussweiler/Englich/Strack (2004). 




lust als Gewinn wahrzunehmen, der infolge der verfälschten Wahrnehmung der Ent-
scheidungssituation keinen Interventionsbedarf mehr begründet. 
 
Auch während des eigentlichen Verkaufsprozesses lassen sich die erfolgsbeeinträchti-
genden Auswirkungen der Verwendung der Verankerungsheuristik identifizieren, die 
insbesondere in der Verhandlungsphase ihren Niederschlag finden. Demnach wird auch 
mit der Festlegung eines Verkaufpreises des Unternehmens ein Ankerwert gesetzt, der 
die Verkaufspreisverhandlungen erheblich dominiert. Dabei verliert dieser Referenz-
punkt auch dann nicht an Starrheit, wenn sich die Kaufpreisforderung im Zeitablauf als 
unangemessen herausstellt.  
 
Das Kernproblem bei der Verwendung eines Ankerwertes liegt in der mangelnden An-
passung dieses Wertes an die neuen Gegebenheiten des Entscheidungsproblems, was 
die Verbesserung der Entscheidungsqualität durch konsequente Rückkopplungsprozesse 
im Entscheidungsprozess verhindert. 
 
Da auch bei der Verfügbarkeit aktueller und entscheidungsrelevanter Informationen 
diese nur unterproportional wahrgenommen werden, schränkt diese kognitive Bindung 
an einen bestimmten Richtwert die Anpassungsflexibilität erheblich ein. So neigt der 
Manager bei der Bewertung der Kaufpreisangebote dazu abweichende Angebote inte-
ressanter Kaufinteressenten von den Verkaufsverhandlungen auszuschließen. Zudem 
führt ein unbegründetes Festhalten an einem Richtwert bei fortgeschrittenen Verhand-
lungen zu einem Verlust der Argumentationsschlagkraft. 
 
Das Aufzeigen der Auswirkungen dieser Heuristik auf die Entscheidungssituation eines 
Unternehmensverkaufs und eine dahingehende Sensibilisierung des Managers ist auch 
deshalb so bedeutend, da sich die Effekte der Verankerungsheuristik nicht verringern 
oder aufheben lassen, wie Weber/Keppe/Meyer-Delius in empirischen Untersuchungen 
nachgewiesen haben.233  
 
 
                                                 




4.2.2 Das Harmoniebedürfnis 
 
Das natürliche Bedürfnis nach Harmonie zielt auf Widerspruchsfreiheit ab. Die Ent-
scheidungsrelevanz des Harmoniebedürfnisses234 ergibt sich aus dem Versuch des Ent-
scheidungsträgers, einer subjektiv wahrgenommenen Disharmonie durch mehr oder 
weniger bewussten Einsatz bestimmter Wahrnehmungs-, Verarbeitungs- und Entschei-
dungsstrategien entgegenzuwirken. Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen die Theorie 
der kognitiven Dissonanz und die Prospekt Theorie, die eng mit dem Harmoniebedürf-
nis verbunden sind.  
 
4.2.2.1 Die Theorie der kognitiven Dissonanz  
 
Die Dissonanztheorie von Festiger basiert auf der Annahme, dass Menschen in ihrer 
kognitiven Wahrnehmungs- und Gedankenwelt nach Widerspruchsfreiheit und Kom-
plementarität streben.235 Dabei interessieren vor allem die Relationen der verschiedenen 
Elemente dieses kognitiven Systems, der Kognitionen, wie z. B. Glaubensvorstellungen, 
Attributionen und das Selbst sowie Einstellungen und Meinungen zu Sachverhalten, die 
für die Entstehung von Dissonanzen in einer relevanten Beziehung zueinander stehen 
müssen. Eine Dissonanz liegt dann vor, wenn mindestens zwei kognitive Elemente nach 
dem subjektiven Empfinden eines Individuums nicht miteinander vereinbar sind. Aus 
dem als unangenehm empfundenen Zwiespalt – und darin ist die Kernaussage der Theo-
rie der kognitiven Dissonanz zu sehen – resultiert das menschliche Verlangen nach der 
Beseitigung oder Minderung der entsprechenden Inkonsistenzen im Kognitionensystem 
als Reaktion auf diesen inneren Spannungszustand.236  
 
Dabei hängt das Ausmaß des Verlangens nach Lösung des inneren Spannungszustandes 
von der Dissonanzstärke ab, die vor allem durch die Anzahl der dissonanten Elemente 
und ihrer subjektiven Bedeutung determiniert wird. Bei einem Manager, der im Rahmen 
seines Wertsteigerungsauftrags aktuell einer schlechten Unternehmensperformance aus-
gesetzt ist, ruft eine Unternehmensverkaufsentscheidung eine starke Dissonanz her-
                                                 
234 Vgl. auch Goldberg/Nitzsch (2004), S. 118, die bestimmte Verhaltensweisen von Kapitalmarktakteu-
ren mit einem Harmoniebedürfnis erklären.   
235 Vgl. Festinger (1957); Fischer /Wiswede (2002), S. 227-229.  




vor.237 Zudem ist er weiteren dissonanten Komponenten ausgesetzt, wie z. B. mit dem 
Verkauf drohendem persönlichen Ansehensverlust wegen vermeintlicher Schlechterfül-
lung seiner Managementaufgabe. Diese für das Unternehmen und den Manager bedeu-
tende Entscheidung ist deshalb mit zahlreichen Kognitionen und konkurrierenden kon-
sonanten und dissonanten Elementen verbunden. Darüber hinaus wird die Stärke der 
Dissonanz durch das Gewicht der relevanten Kognitionen bestimmt, insbesondere auch 
für das eigene Selbstkonzept238. Ferner werden die Verantwortlichkeit des Entscheiders 
für diese unangenehme Situation sowie die Irreversibilität der Konsequenzen und Ent-
scheidungen als weitere Einflussfaktoren genannt.239  
   
Eine wesentliche Vorraussetzung für das Entstehen von Dissonanzen ist die Entschei-
dungsfreiheit des Entscheiders, d. h. die Möglichkeit seine Auswahl aus mindestens 
zwei Alternativen ohne Zwang treffen zu können. Diese Entscheidungsfreiheit schließt 
eine Entscheidungsfindung auf der Basis eindeutiger und detaillierter Anweisungen aus. 
Dennoch ist ein Manager aufgrund seiner Weisungsgebundenheit nicht vor Dissonanzen 
geschützt, sondern unterliegt gerade aufgrund seiner weitreichenden Verantwortung und 
eines damit verbundenen persönlichen Qualitätsanspruchs dissonanten Kognitionen. 
Diese Verantwortung bzw. Verpflichtung kann unterschiedliche Quellen haben. Die 
bedeutendsten Bestimmungsgründe für das Entstehen von Dissonanzen stellen die 
Selbstverpflichtung (Commitment) und die Verpflichtung aus Verantwortung bzw. ge-
genüber einer zur Rechenschaft verpflichteten Person oder Personenkreis (Accountabili-
ty) dar.  
 
Das Entscheidungsverhalten eines Managers als Agent ist grundsätzlich auf die Wah-
rung und Verteidigung der Interessen seines Prinzipals ausgerichtet. Die in seinem Ge-
schäftsführungsauftrag verankerte Verantwortung und Verpflichtung zur Rechen-
                                                 
237 Dieser Wunsch nach Dissonanz stellt sich insbesondere bei Entscheidungssituationen für Unterneh-
mensverkäufe bei reaktiven Verkaufsmotiven dar, da hier Unternehmenswertsteigerungsauftrag und 
schlechte Unternehmensperformance in einem Widerspruch stehen.  
238 Ähnlich argumentieren auch Steele/Liu (1981 und 1983). Nach Wiswede (2004), S. 486 wird das 
Selbstkonzept definiert als die „Gesamtheit des auf die eigene Person gerichteten Wissens über sich selbst 
samt der sich daraus ergebenden Beurteilungen“. In diesem Zusammenhang steht vor allem die Selbst-
wertdienlichkeit, als eine Selbstkonzept-Theorie im Vordergrund, die darauf ausgerichtet ist, „das eigene 
Selbstbild positiver zu gestalten oder es gegen Bedrohungen von außen zu verteidigen“ (Wiswede (2004),        
S. 486). Vgl. auch die Ausführungen von Brehm/Cohen (1962), S. 160-162. Brehm/Cohen sehen auch die 
Stärke der Dissonanz in Abhängigkeit davon, ob und inwieweit die zentralen Motive der Person berührt 
werden.   




schaftsabgabe (Accountability) zieht gleichzeitig aus seinem Verantwortungsgefühl 
heraus inkonsistente Kognitionen und damit eine Dissonanz nach sich.   
 
Bevor auf die mit diesen Verpflichtungen verbundenen Konsequenzen für unternehme-
risches Entscheidungsverhalten eingegangen wird, insbesondere für Entscheidungen bei 
Unternehmensverkäufen, sollen nachfolgend die Bestimmungsgründe für Accountabili-
ty und Commitment aufgezeigt werden, als die wichtigsten Determinanten für das Emp-
finden von Dissonanz.  
 
 
4.2.2.1.1 Commitment und seine Determinanten 
 
Eine notwendige Bedingung für das Entstehen von Dissonanzen ist die emotionale Bin-
dung des Entscheidungsträgers an eine Entscheidung, d. h. dass er „emotional an einer 
Entscheidung hängt“240. Aus dieser persönlichen Involvierung resultiert eine innere 
Verantwortung, dieser Entscheidung verpflichtet zu sein, und führt damit zu einer 
Selbstverpflichtung bzw. Commitment241. Im Mittelpunkt des Commitment-Begriffes 
steht ein Verpflichtungsgefühl mit dem Verlangen, ein früheres Entscheidungsverhalten 
aufrecht zu erhalten.242 Somit wächst der Entscheidungsträger aufgrund seiner früheren 
Entscheidung in eine Verantwortlichkeit mit Bindungswirkung hinein, die eine Abkehr 
von dieser Entscheidung erheblich erschwert. Damit wird sein künftiges Entscheidungs-
verhalten durch Bindung in der Vergangenheit maßgeblich bestimmt. Mit der persönli-
chen Bindung eines Entscheidungsträgers an eine Entscheidung steigen das Commit-
ment und damit auch gleichzeitig die Dissonanzstärke. 
 
Dieses emotionsbehaftete Commitment spielt bei Unternehmensverkaufsentscheidungen 
eine zentrale Rolle und stellt eine entscheidende Risiko- und Problemquelle dar. Ein 
Manager kann dabei aus verschiedenen Motiven einer Selbstverpflichtung unterliegen, 
die zu einer Verzögerung der Verkaufsentscheidung führen kann. So löst der Aufbau 
eines Unternehmensbereichs durch den Manager, der für diesen Unternehmensbereich 
                                                 
240 Brehm/Cohen (1962), S. 8.  
241 Der Begriff Commitment wird im Zusammenhang mit der Interaktions- und Kleingruppenforschung 
sowie der Rollentheorie und der Organisationspsychologie verwendet.  




mit der Verkaufsprüfung befasst ist, aufgrund des mit dem Unternehmensbereich ver-
bundenen Commitments eine Dissonanz aus. Auch Überlegungen zum Verkauf einer 
Mehrheitsbeteiligung sind, insbesondere dann, wenn ihr ursprünglicher Erwerb auf des-
sen Überzeugungsarbeit zurückzuführen ist, mit kognitiven Unstimmigkeiten beim Ma-
nager verbunden.  
 
Die Höhe des Commitments einer Entscheidung bzw. die Intensität der Bindungswir-
kung wird durch die Entscheidungsfreiheit, die Höhe der Ressourcenbindung und die 
Verantwortung maßgeblich determiniert.243 Im Vergleich zu der Bindungswirkung der 
Entscheidung eines allein agierenden Anlegers kommt den sozialen und öffentlichen 
Bindungen eines Entscheidungsträgers, die regelmäßig bei Unternehmensentscheidun-
gen vorliegen, als weitere Einflussgröße eine große Bedeutung zu. Wie noch zu zeigen 
sein wird, steigt mit der Höhe des Commitments nicht nur die Dissonanzstärke, sondern 
auch die Veränderungsresistenz, die insbesondere im Zusammenhang mit Unterneh-
mensverkäufen das eigentliche Problem darstellt. 
 
 
4.2.2.1.1.1 Ausmaß der Ressourcenbindung 
 
Eine wesentliche Einflussgröße für die Höhe des Commitments stellt das Ausmaß der 
bestehenden und bei einer Entscheidungsänderung zu erwartenden Ressourcenbindung 
in Form von Aufwendungen in zeitlicher, finanzieller und personeller Hinsicht dar. Ne-
ben diesen Sunk costs244 spielen auch psychische Kosten eine entscheidungsrelevante 
Rolle.  
 
Dieser psychische Preis ergibt sich aus der intensiven Auseinandersetzung eines Mana-
gers mit der ursprünglichen Entscheidung und seiner daraus folgenden mangelnden Be-
reitschaft, sich von dieser Entscheidung wieder zu distanzieren. Diese Ablehnung ist mit 
dem Anspruch verbunden, dass sich „die Entscheidung lohnen muss“. Es handelt sich 
dabei um den Versuch, den kognitiven Aufwand psychisch zu rechtfertigen. So ist da-
von auszugehen, dass diese psychischen Kosten bei der Entstehung von Commitment 
                                                 
243 Vgl. Wiswede (2004), S. 75; Nitzsch (2002), S. 41-44.  




stärker gewichtet werden. Ihre Involvierung in Entscheidungen ist in Abhängigkeit von 
den Persönlichkeitsmerkmalen der Individuen, insbesondere in Bezug auf die Selbst-
Kognitionen interpersonell unterschiedlich stark ausgeprägt. Deshalb liegt die Vermu-
tung nahe, dass bei Managern der oberen Entscheidungs- und Kompetenzebene auf-
grund der mit ihrer Position verbundenen zeitlichen Knappheit psychische Kosten eine 
größere Rolle spielen und diese damit im Vergleich zu anderen Entscheidungsträgern 
stärker einem Commitment exponiert sind. 
 
 
4.2.2.1.1.2 Soziale Verflechtungen 
 
Insbesondere bei Managemententscheidungen wird der Bindungswirkung sozialer Ver-
flechtungen große Bedeutung beigemessen. So können persönliche Verbindungen und 
Kontakte zu Mitarbeitern des Unternehmens und die damit verbundene persönliche In-
volvierung des Managers dazu führen, dass ein Manager an seiner Entscheidung hängt. 
Dieses Commitment steigt zudem mit Zugeständnissen, wenn diese einem wirtschaftli-
chen Kalkül entgegenstehen. Diese emotionalen Auswirkungen der zwischenmenschli-
chen Verflechtungen gehen über die übliche soziale Managementverantwortung hinaus 
und lösen kognitive Dissonanzen in Entscheidungssituationen aus, die eine Distanzie-
rung von diesen früheren Zusagen verlangen.  
 
Ähnliche Folgen sind bei emotionalen Bindungen an die Unternehmensgeschichte zu 
erwarten. Dissonante Wirkungen aufgrund von Commitment gehen auch von einer öf-
fentlichen Bindung des Managers an eine Entscheidung aus, da er bei einer späteren 
Abkehr von seinem öffentlichen Bekenntnis und der Verteidigung dieser Entscheidung 
persönliche Ansehens- und Reputationsverluste fürchtet. Somit neigt der Manager in-
folge des öffentlichen Drucks dazu, an seiner öffentlich kommunizierten Entscheidung 
festzuhalten, ungeachtet des zu erwartenden wirtschaftlichen Schadens. Deshalb wird 
die dissonanzinduzierte Entscheidungswirksamkeit von sozialen und öffentlichen Bin-
dungen bei Unternehmensentscheidungen als bedeutsam für das Commitment einge-








Eine starke Einschränkung der Entscheidungsfreiheit und damit Reduzierung der Ent-
scheidungsalternativen eines Managers verhindert die Entstehung innerer Zweifel an der 
Richtigkeit der Entscheidung sowie die Entstehung einer emotionalen Bindung an die 
Entscheidung.245 Für das Vorliegen eines Commitments und damit einer Dissonanz ist 
die Möglichkeit der freien Auswahl unter Handlungsalternativen zwingend notwendig, 
die das erforderliche Verpflichtungs- und emotionale Bindungsgefühl auslöst. Damit 
steigt mit der Entscheidungsfreiheit die Höhe des Commitments. 
 
Ein Manager auf der obersten Führungsebene ist im Vergleich zu einem stark wei-
sungsgebundenen und nicht über eigene Entscheidungskompetenz verfügenden Mitar-
beiter nicht nur aufgrund der zahlreichen Handlungsalternativen einem stärkeren Com-
mitment ausgesetzt. Das Commitment resultiert auch aus der Bedeutsamkeit der Ent-




Diese Entscheidungsfreiheit ist eng verbunden mit dem weiteren Einflussfaktor „Ver-
antwortung“. So ist bei einer Entlastung eines Entscheidungsträgers von den persönli-
chen Konsequenzen bei Nichtbefolgung einer konkreten Anweisung auch deshalb von 
einem Commitment auszugehen,246 da seine Freiheit zur Verletzung der Anweisung von 
einem Verantwortungsgefühl überlagert wird. Allerdings ist die Bereitschaft des Mana-
gers Verantwortung zu übernehmen gestört. Diese ist auf eine selbstwertdienliche Attri-
bution zurückzuführen.  
 
Die Selbstwertdienlichkeit beschreibt eine motivatorisch begründete Tendenz von Ent-
scheidungsträgern, Selbst-Kognitionen durch Wahrnehmungs- oder Attribitionsverzer-
rungen zu erhalten und zu verbessern.247 So tendieren auch Manager dazu, Erfolge ihren 
                                                 
245 Bei einer Handlung, die nicht auf die eigene Entscheidung zurückzuführen ist, empfiehlt sich die Be-
zeichnung Umsetzung, die eine begriffliche Trennung von  Implementierung und Entscheidung erlaubt.  
246 Vgl. Nitzsch (2002), S. 42.  
247 Vgl. Wiswede (2004), S. 39 und S. 495; Nitzsch (2002), S. 39. Zur Theorie des Selbstwertschutzes und 




persönlichen Fähigkeiten (dispositionale Attribution) und Misserfolgen bestimmten 
Umständen zuzuschreiben, die von der eigenen Person unbeeinflussbar waren (situative 
Attribution). Die Problematik eines hohen Selbstwertgefühls ist auch unabhängig von 
der Existenz von kognitiven Beschränkungen gegeben.248  
 
Die Ablehnung, Verantwortung zu übernehmen, hat gleichzeitig einen positiven Effekt 
auf die Entscheidungsfindung bei Unternehmensverkäufen, da Verantwortung als eine 
Determinante des Commitments entfällt. Der Vorteil dieses Attributionsfehlers besteht 
darin, dass aufgrund einer geringen emotionalen Bindungswirkung neue Entscheidun-
gen ohne Voreingenommenheit getroffen werden können. Bei der Prüfung von Ver-
kaufsentscheidungen erlaubt dieser Fehler daher, dass der Manager ohne Gefährdung 
seines Selbstwertes und Selbst-Konzeptes Verkaufsentscheidungen treffen kann.  
 
Allerdings wird dieser Vorteil einer positiven Urteilsverzerrung durch eine Vielzahl 
anderer nachteiliger Bindungsquellen überkompensiert. Insbesondere im Zusammen-






Allgemein wird unter Accountability ein normen- und regelndurchsetzender Mechanis-
mus verstanden, der eine sozialpsychologische Verbindung zwischen individuellen Ent-
scheidern und ihrem sozialen Handlungsraum darstellt.249 Unter Leistungsdruck beein-
flusst Accountability den Denkprozess und das Denkergebnis mit unterschiedlichem 
Erfolg.250 Die Trennung von Geschäftsführung und Eigentum, sofern es sich nicht um 
ein eigentümergeführtes Unternehmen handelt, löst im Zusammenhang mit  Accounta-
bility bei Unternehmensverkaufsentscheidungen verschiedene Effekte aus. In zahlrei-
chen Untersuchungen wurden die Effekte von Accountability analysiert und die Mög-
                                                 
248 Vgl. auch Nitzsch (2002), S. 39.  
249 Vgl. Tetlock/Skitka/Boettger (1989), S. 632.  




lichkeit der Reduzierung nachteiliger Auswirkungen einiger systematischer Urteilsver-
zerrungen durch Accountability aufgedeckt.251  
 
Zu Problemen führt Accountability erst dann, wenn Entscheidungsträger ihren Urteils-
bildungsprozess aus dissonanzantizipativen Gründen manipulieren. Accountability be-
schreibt die Neigung von Entscheidungsträgern den eigenen Informationsverarbeitungs- 
und Urteilsbildungsprozess an dem Zweck der Rechtfertigung gegenüber Dritten auszu-
richten, denen man zur Rechenschaft verpflichtet ist.252 Die Ursachen dieser Modifika-
tion des Entscheidungsverhaltens des Managers, der einer Wertgenerierungs- und Wert-
steigerungsverantwortung vertraglich verpflichtet ist, liegen in der Konfliktvermeidung. 
Dabei werden die objektive Nachvollziehbarkeit der Entscheidung und der eigentliche 
Auftragsinhalt genauso vernachlässigt wie die ökonomischen Motive und Konsequen-
zen der Entscheidung. 
 
Bei der Analyse der mit Accountability zusammenhängenden Urteilverzerrungen und 
Auswirkungen auf Unternehmensverkaufsentscheidungen lassen sich in Anlehnung an 
Tetlock und Tetlock/Skitka/Boettger 253 vier Fälle unterscheiden, geclustert nach proak-
tiven und reaktiven Verkaufsmotiven:  
 
• Fall 1: Accountability bei proaktiven Verkaufsmotiven und Unkenntnis der Auf-
traggeberpräferenz, 
• Fall 2. Accountability bei proaktiven Verkaufsmotiven und Kenntnis der Auf-
traggeberpräferenz, 
• Fall 3: Accountability bei reaktiven Verkaufsmotiven und Unkenntnis der Auf-
traggeberpräferenz, 
• Fall 4: Accountability bei reaktiven Verkaufsmotiven und Kenntnis der Auftrag-
geberpräferenz. 
 
                                                 
251 Vgl. Tetlock/Skitka/Boettger (1989), S. 632-640 und Tetlock (1992), S. 331- 377 geben einen Über-
blick über die Untersuchungsziele und -ergebnisse relevanter Arbeiten, die sich mit Accountability be-
schäftigen. 
252 Vgl. Moore et al. (k.A.).  
253 Diese Unterscheidung baut auf die Arbeiten von  Tetlock (1983), S. 74-76, Tetlock/Skitka/Boettger 
(1989), S. 632 und Tetlock (1992), S. 331-360 auf. Darüber hinaus werden in dieser Arbeit noch weitere 
Differenzierungen vorgenommen und abweichende Lögungsstrategien und Ergebnisse argumentativ her-




Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen das Anstrengungsniveau der Informationsverar-
beitung und die Manipulationsanfälligkeit des Entscheiders bei der Prüfung einer Un-
ternehmensverkaufsentscheidung.     
 
 
4.2.2.1.2.1 Accountability bei proaktiven Verkaufsmotiven 
 
Insbesondere bei proaktiven Verkaufsmotiven wie z. B. einem unerwarteten Kaufange-
bot oder bei der Verfolgung bilanzpolitischer Interessen ist davon auszugehen, dass der 
Manager keiner Bindung an frühere Entscheidungen unterworfen ist. Somit stellen pro-
aktiv motivierte Unternehmensverkaufsentscheidungen Entscheidungen im Rahmen 
strategischer Unternehmensführung dar. Deshalb kann der Manager sich aufgrund sei-
ner starken Position einfacher von der Bindungswirkung früherer Entscheidungen kog-
nitiv befreien als bei reaktiven Verkaufsmotiven. Bei proaktiven Entscheidungsmotiven 
profitiert der Manager grundsätzlich von einer unbelasteten und günstigen Diskussions- 
und Entscheidungsatmosphäre254. Aufgrund der insgesamt stabilen Unternehmenssitua-
tion ist bei Unternehmensverkaufsentscheidungen proaktiver Art aus verschiedenen 
Gründen von einer geringen Dissonanzstärke auszugehen:  
 
 
4.2.2.1.2.1.1     Fall 1: Unbekanntheit der Auftraggeberpräferenzen 
 
Ist der Manager bei Prüfung eines Unternehmensverkaufes nicht an frühere Entschei-
dungen gebunden und kennt darüber hinaus nicht die Meinung und Präferenzen seiner 
Auftraggeber, so sind zwei Verhaltenskonsequenzen in Abhängigkeit von der individu-
ellen kognitiven Einstellung und dem persönlichen Leistungsanspruch denkbar.255 
 
                                                 
254 Der Diskussions- und Entscheidungsatmosphäre als wesentliche Einflussgröße auf Höhe und Reich-
weite der kognitiven Offenheit und Flexibilität wird in dieser Arbeit große Bedeutung beigemessen, da sie 
die Wahl der Strategie beim Umgang mit Accountability determiniert.    
255 Dabei wird eine Abhängigkeit der Neigung des Managers von der kognitiven Offenheit und Flexibili-
tät unterstellt, die bei ihrer Existenz zu einer ausgeprägten kognitiven Anstrengung, auch zur Verifikation 
alternativer Lösungsansätze und Erweiterung seines Kenntnis- und Erfahrungsstandes für zukünftige Ent-
scheidungen, führen. Zu Unterscheidungen von Entscheidungstypen wird auf Goldberg/Nitzsch (2004),  




Besteht ein hoher persönlicher Leistungsanspruch, wird der Manager versuchen, mit 
Hilfe einer Doppelstrategie dieser ungewissen Entscheidungssituation gerecht zu wer-
den:256   
 
Zum Einen wird er die Meinung der mehrheitlichen Shareholder abschätzen und seine 
Meinung auf diese Schätzpräferenz ausrichten.  
 
Zum Anderen ist er auch bereit kognitiv anspruchsvolle und selbstkritische Denkprozes-
se (pre-emptive self-criticism) durchzuführen. Es handelt sich um eine Strategie, das 
persönliche Kompetenzimage des Managers auszubauen, um sich durch eine „voraus-
schauende Selbstkritik“ („pre-emptive self-criticism“) auf eine anspruchsvolle und kriti-
sche Befragung kognitiv vorzubereiten.257 Diese Bereitschaft zur kognitiven Anstren-
gung beruht darauf, dass Dritte die Bewertung des Kompetenzniveaus Anderer von der 
Übereinstimmung dieser Meinung mit der eigenen abhängig machen.258 Deshalb dient 
diese Imageausbaustrategie des Managers dazu, sich an die unbekannte Meinung der 
Auftraggeber heranzutasten. Diese Strategie zum Ausbau der persönlichen Stellung geht 
gleichzeitig mit der Verbesserung des Selbstwertgefühls und der Stärkung des Selbst-
Konzepts einher. Sie stellt den Hauptanreiz für die Verfolgung dieser Strategie dar. 
 
Die Bereitschaft, komplexe Informationsverarbeitungsprozesse zu erbringen, ist mit 
unterschiedlichen Folgen für das Auftreten von Wahrnehmungsirrationalitäten und die 
Entscheidungsqualität verbunden. Neben der Reduzierung der kognitiven Urteilsverzer-
rungen wurden auch „over-biasing“-Effekte experimentell nachgewiesen, die zu einer 
Verschärfung der Wahrnehmungsirrationalitäten in Richtung einer selbstkritischen Ana-
lyse und eher pessimistischen Einschätzung der Entscheidungssituation führen.259  
 
                                                 
256 Vgl. Tetlock/Skitka/Boettger (1989), S. 633; Tetlock (1992), S. 343f. 
257 Vgl. Tetlock/Skitka/Boettger (1989), S. 632f; Tetlock (1992), S. 343f. Aus Sicht von Tetlock und Tet-
lock/Skitka/Boettger werden die kognitiven Anstrengungen des Managers einer Verteidigungsstrategie zu-
geordnet, da sie keine weitere Differenzierung der Ausgangssituation und der Diskussionsatmosphäre 
vornehmen, die im Rahmen dieser Arbeit als wesentlich erachtet wird.  
258 Vgl. Tetlock (1992), S. 349 und die darin enthaltenen Literaturangaben.  
259 Vgl. Tetlock/Skitka/Boettger (1989), S. 632; Tetlock (1992), S. 351f und die darin enthaltenen Litera-
turhinweise. Accountability geht mit positiven „de-biasing“-Effekten (Tetlock/Boettger (1989), S. 388) 
einher. So führt zwar beispielsweise diese Verantwortlichkeit bzw. Rechenschaftspflicht in bestimmten 
Situationen zu einer Kompensierung der nachteiligen Auswirkungen des Primat-Effekts. Ferner wird die 
wahrnehmungsverzerrende Wirkung von Overconfidence durch die Erhöhung des Bewusstseins für die 
Besonderheiten der Verhaltensweisen von Marktakteuren eingeschränkt. Vgl. Tetlock/Skitka/Boettger 




Deshalb wird diese Strategie aus einer Kombination der Verteidigungs- und Anpas-
sungsstrategie im Umgang mit Accountability als problematisch eingestuft. Bei dem 
Versuch verschiedene Situationen zu antizipieren und unterschiedliche Lösungsalterna-
tiven zu evaluieren, ist aufgrund der Ablenkung des Managers von der eigentlichen Ent-
scheidungsproblematik mit einer verminderten Entscheidungsqualität zu rechnen. In 
diesem Fall steigt mit Zunahme der kognitiven Belastung die Fehleranfälligkeit. Bei 
einer derart undurchsichtigen Entscheidungssituation ergeben sich aus der Unterneh-
mensverkaufsentscheidung trotz eines eindeutigen Entscheidungsproblems schwerwie-
gende Konsequenzen.  
 
So führt die Verwendung vornehmlich selbstkritischer Informationsverarbeitungsme-
thoden zur übermäßigen Empfänglichkeit für worst-case Szenarien und verstärkt die 
Tendenz, eine schwache Verhandlungsposition einzunehmen.260 Während eine eher 
pessimistische Einstellung bei der Prüfung der Verkaufsentscheidung dienlich ist, sind 
mit der defensiven Strategie auch Nachteile für den Verkaufsprozess verbunden.  
 
Diese bestehen in der Gefahr, eine defensive Verhandlungsstrategie zu wählen, die die 
Erreichung der Verkaufsziele erschwert. Somit stehen den Vorteilen gedanklicher Fle-
xibilität und Offenheit die Nachteile gedanklicher Unentschlossenheit und Entschei-
dungsschwäche gegenüber. Die Bereitschaft, eine hohe kognitive Leistung zu erbringen 
und einen komplexen Informationsverarbeitungsprozess durchzuführen, wird durch an-
dere  Urteilsbeeinträchtigungen kompensiert.  
   
Die zweite Verhaltenskonsequenz resultiert aus dem Verkaufsmotiv selbst. Handelt es 
sich um ein proaktives Verkaufsmotiv, so genießt der Manager ein positives Image bei 
seinem Auftraggeber. Die Einnahme einer defensiven Position wird hinfällig. Damit ist 
es denkbar, dass der Manager sich für eine kognitiv unbelastende Spontanstrategie, „ac-
ceptability heuristic“261, entscheidet. Hierbei handelt es sich um eine Anpassungsstrate-
gie mit dem Ziel, ohne kognitive Auseinandersetzung die von den Auftraggebern akzep-
tierte Meinung anzunehmen. Darüber hinaus spielt die Unkenntnis der Meinung der 
Auftraggeber eine nur untergeordnete Rolle, da infolge des dem Manager entgegenge-
brachten Vertrauens ohnehin ein großer Überzeugungserfolg zu erwarten ist. Vor die-
                                                 
260 Vgl. auch Tetlock (1992), S. 351f.  




sem Hintergrund wird Accountability bei Unternehmensverkaufsentscheidungen proak-
tiver Art für die Entstehung von Dissonanzen keine große Bedeutung beigemessen. 
 
 
4.2.2.1.2.1.2    Fall 2: Bekanntheit der Auftraggeberpräferenzen 
 
Bei Ungebundenheit des Managers interessiert sein Verhalten bei Kenntnis der Meinung 
des Personenkreises, denen er zu Rechenschaft verpflichtet ist. Im Vergleich zu der 
Sachverhaltskonstellation, bei der die Meinung der Rechenschaftsempfänger unbekannt 
ist, neigt der Manager dazu, eine adaptive, kognitiv nicht anspruchsvolle Vereinfa-
chungsstrategie zu verfolgen, die hauptsächlich auf die Generierung einer verbreiteten 
Akzeptanz, insbesondere bei dem für den Manager relevanten Personenkreis ausgerich-
tet ist (acceptability heuristic).262  
 
Bei dieser Vorgehensweise wird nicht nur aus Gründen der Konfliktvermeidung, son-
dern auch zur Verbesserung der persönlichen Akzeptanz und Beziehung zu den Auf-
traggebern versucht, deren Meinung zu adaptieren. Die Richtigkeit der Entscheidungen 
des Managers ist damit abhängig von der Richtigkeit der Meinung der Shareholder. 
Dieser Umstand impliziert abweichend von dem klassischen Prinzipal-Agent-Konflikt 
einen anderen entscheidenden Interessenkonflikt, und zwar dem zwischen einer Präfe-
renz im Sinne des Unternehmens aus Sicht eines objektiven Beobachters und der Präfe-
renz der Shareholder.   
 
Aufgrund von Interessenkonflikten zwischen objektiver Unternehmensperspektive und 
persönlichem Gewinnstreben der Shareholder ist es problematisch, eine Verkaufsent-
scheidung an die Präferenzen der Shareholder des Unternehmens zu knüpfen. Die 
grundsätzlichen Unterschiede in der Haltung gegenüber Unternehmensverkäufen, vor 
allem bei der Entscheidung zum Verkauf und dem anschließenden Verkaufsprozess, 
sind die Ursachen für Interessenkonflikte.263 Die nachfolgende Abbildung soll diese 
unterschiedlichen Interessen verdeutlichen (Abb. 13). 
                                                 
262 Vgl. Tetlock/Skitka/Boettger (1989), S. 633; Tetlock (1992), S. 340f. 
263 Grundsätzlich ist der Manager im Rahmen seiner Geschäftsführung zur Ausrichtung seiner Aktivitäten 
auf die Interessen der Shareholder des Unternehmens verpflichtet. Allerdings ist eine Differenzierung 






Abb. 13: Interessengegensätze zwischen Shareholder- und objektiver Unternehmensperspektive264 
 
Der elementare Unterschied zwischen dem objektivem Unternehmensinteresse und der 
Präferenz der Shareholder ist auf die unterschiedlichen zeitlichen Perspektiven zurück-
zuführen. So ist bei einem typischen Anteilseigner, dessen Interesse an Wertsteigerun-
gen des Unternehmens entsprechend zeitlich limitiert ist, von einer eher kurz- bis mittel-
fristigen Anlage auszugehen, so dass bei einem Verkauf des Unternehmens Fortfüh-
rungsüberlegungen unberücksichtigt bleiben.265 Aus diesem Grunde sind die ökonomi-
schen Präferenzen der Shareholder bei Entscheidungen zur Bestimmung des Umfangs 
des Verkaufsobjekts, dem Zeitpunkt des Verkaufes, der grundsätzlichen Haltung zum 
Verkauf sowie der zeitlichen und inhaltlichen Gestaltung des Verkaufsprozesses eben-
falls auf kurzfristige Gewinnsteigerung ausgerichtet. 
 
Damit liegt die Gefahr von Accountability bei Unternehmensverkäufen in der unzurei-
chenden Vorbereitung des Unternehmens auf den Verkauf, in der mangelnden Berück-
sichtigung eines günstigen Verkaufszeitpunktes sowie in der Vernachlässigung der über 
das Gewinnsteigerungsziel hinausgehenden langfristigen Verkaufsziele. In diesem Zu-
                                                                                                                                               
Möglichkeit der Shareholder begründet, durch ihre Anlageentscheidung Einfluss auf die Durchsetzung 
ihrer Interessen nehmen zu können. Aufgrund der Kurzfristigkeit ihrer Anlageentscheidung können lang-
fristige Rentabilitätsziele des Unternehmens, die auch den Interessen anderer Shareholder entsprechen, 
gefährdet sein. 
264 Eigene Darstellung.  




sammenhang führt Accountability zu einer Schwächung der Verhandlungsposition des 
Unternehmens.  
 
Fehlentscheidungen durch Accountability sind vor allem auf die Neigung des Managers 
zurückzuführen, die Meinung seiner Auftraggeber zu adaptieren. Sie sollten mangels 
Erfahrung und Fachkompetenz nicht die Meinungsführerschaft übernehmen.  
 
Somit ist der Manager einem Spannungsverhältnis zwischen den Präferenzen seiner 
Auftraggeber und der ökonomischen Vorteilhaftigkeit ausgesetzt. Da der Manager mit 
vielfältigen und unterschiedlich motivierten Meinungen verschiedener Shareholder, 
konfrontiert wird, sollten sich seine Handlungen auf die Verteidigung einer objektiven 
Unternehmensperspektive konzentrieren. Demnach lenkt Accountability den Manager 
von seiner Problemlösungsabsicht ab und verleitet ihn dazu, die Meinung der Sharehol-




4.2.2.1.2.2 Accountability bei reaktiven Verkaufsmotiven 
 
Die Bindung an fehlerhafte Entscheidungen in der Vergangenheit ist umso wahrschein-
licher, je verwundbarer der Manager und je kritischer der überwachende Personenkreis 
ist.267 Befindet sich ein Unternehmen in einer schlechten wirtschaftlichen Verfassung, 
so kann diese aktuelle Entscheidungssituation als Folge einer unterlassenen oder fehler-
haften Entscheidung in der Vergangenheit interpretiert werden, die eine emotionale 
Bindung an diese frühere Entscheidung trotz oder gerade aufgrund dieser Fehlentschei-
dungen hervorruft. Deshalb begünstigt gerade ein reaktives Verkaufsmotiv die persönli-
che Angreifbarkeit des Managers bei kritischen Befragungen durch die Auftraggeber. 
Diese angespannte Atmosphäre lässt eine stark rechtfertigende und defensive Argumen-
tation des Managers erwarten.  
 
                                                 
266 Koch (2004), S. 24 geht sogar davon aus, dass eine Manipulation der eigenen Meinung zugunsten der 
Auftraggeber auch dann besteht, wenn keine finanziellen Anreize dafür vorliegen. 




4.2.2.1.2.2.1    Fall 3: Unkenntnis der Auftraggeberpräferenzen 
 
Steht der Manager einer Vielzahl von unterschiedlich motivierten Shareholdern gegen-
über, so entspricht dies einer Situation, in der er nicht die Entscheidungspräferenzen der 
Shareholder kennt. In der Literatur wird angenommen, dass der Manager die Präferen-
zen seiner Auftraggeber schätzt und anschließend eine Anpassungsstrategie verfolgt.268 
In dieser Entscheidungssituation neigt der Manager dazu, mit Hilfe kognitiv herausfor-
dernder Denkprozesse die Auftraggeber von der Begründetheit und Richtigkeit seiner 
früheren Entscheidung zu überzeugen und potentielle Dissonanzen zu eliminieren. Da-
bei verfolgt er eine sequentielle hybride Strategie. Diese besteht darin, die Meinung der 
Auftraggeber abzuschätzen und bei Diskrepanzen zwischen ihren Präferenzen und sei-
nen Absichten sich darauf zu konzentrieren, die Auftraggeber umzustimmen, zumindest 
jedoch seine Entscheidung zu verteidigen. Diese Überzeugungsstrategie dominiert vor 
allem bei Kenntnis der Meinung der Auftraggeber.     
 
 
4.2.2.1.2.2.2    Fall 4: Kenntnis der Auftrageberpräferenzen 
 
Von besonderer Bedeutung bei Unternehmensverkaufsentscheidungen ist eine Ent-
scheidungssituation, in der der Manager sich an seine früheren Entscheidungen gebun-
den fühlt und gleichzeitig Kenntnis von den Präferenzen seiner Auftraggeber besitzt.269 
In dieser Situation ist der Manager zum Einen einer Dissonanz aus der Rechenschafts-
verpflichtung gegenüber seinen Auftraggebern und zum Anderen einer Dissonanz aus 
seinen Verpflichtungen gegenüber seinen früheren Entscheidungen ausgesetzt. Dabei 
sind die Dissonanzstärke und die Wahl seiner Argumentationsstrategie abhängig von 
der Übereinstimmung der Präferenzen der Shareholder mit der Entscheidungstendenz 
des Managers. Dieses Vorgehen erfordert, in Erweiterung der in der Literatur verbreite-
ten Darstellung, eine differenzierte Betrachtungsweise.  
 
                                                 
268 Vgl. Tetlock/Skitka/Boettger (1989), S. 633. Sie leiten dieses Ergebnis aus experimentellen Untersu-
chungen ab.  
269 Handelt es sich bei dem Unternehmen um ein an der Börse notiertes Unternehmen, kann der Manager 
durch Andeutung seiner Entscheidungs- und Handlungsabsicht die Präferenz der Shareholder anhand der 




Liegt eine Übereinstimmung der Meinungen vor, so befindet sich der Manager in einer 
vorteilhaften Position, da er weder  kognitiv anspruchsvolle Denkprozesse durchführen, 
noch seine Argumentation an die Auffassung Dritter anpassen muss („neutrale Accoun-
tability“). Trotz reaktiver Verkaufsmotivation und schlechter Unternehmensperforman-
ce profitiert der Manager von der Unwissenheit, in jedem Fall jedoch von der Gleichge-
richtetheit seiner Entscheidung mit der Haltung seiner Auftraggeber. Die von dieser 
Situation ausgehende Gefahr für Unternehmensverkaufsentscheidungen und die Gestal-
tung des Verkaufsprozesses liegt in der indirekten Leistungsbestätigung des Managers 
begründet. Dieses konfliktfreie Zusammentreffen mit seinen Auftraggebern lässt den 
Manager auf seinem ursprünglichen Informations- und Denkniveau verharren. Zudem 
entfällt aufgrund dieser Konfliktfreiheit der Anlass für eine kritische Auseinanderset-
zung des Managers mit der aktuell ungünstigen Unternehmenssituation. Dies setzt die 
Empfänglichkeit des Managers für neue und vor allem von seiner Meinung abweichen-
de Informationen herab und intensiviert bestehende Verzerrungen in der Informations-
wahrnehmung und -verarbeitung.  
 
Ferner verstärkt sich die schon ausgeprägte Bindungswirkung an seine Entscheidungen 
in der Vergangenheit, die mangels Gegenargumente und Kritik nicht entkräftet, sondern 
eher gefördert wird. Somit liegt bei einer solchen „neutralen“ Accountability keine oder 
eine nur geringfügige Dissonanz beim Manager vor, da er sowohl die Präferenzen seiner 
Auftraggeber befriedigt als er auch nicht – zumindest nicht auf Druck der Shareholder –  
gezwungen ist, sich kurzfristig von seiner früheren Entscheidung zu distanzieren. Des-
halb führt diese Konsistenz der Meinungen insgesamt zu einer Verschärfung der Unter-
nehmenssituation und zur Verkennung der Notwendigkeit eine Verkaufsentscheidung 
zu prüfen und herbeizuführen. 
 
Unterscheiden sich demgegenüber die Meinungen der Auftraggeber von den früheren 
und damit auch aktuellen Entscheidungen bzw. Absichten des Managers, so ist er einem 
Spannungszustand zwischen einer „negativen“ Accountability und Commitment und 
damit insgesamt einem hohen Grad an Dissonanz ausgesetzt. Die entstehende Disso-
nanz ergibt sich zum Einen aus dem unangenehmen Zwiespalt zwischen Erfüllung einer 
Selbstverpflichtung, die mit dem starken Bedürfnis nach Schutz und Verteidigung des 
Selbst-Konzeptes und Selbstwertes verbunden ist. Zum Anderen entsteht sie aus einer 




der Ausräumung von Zweifeln an seiner Kompetenz und Integrität und damit auch sei-
nem Selbstwert dient. 
  
In dieser Situation ist davon auszugehen, dass das Commitment eine stärkere Bin-
dungswirkung nach sich zieht als die „negative“ Accountability und somit dem inneren 
Verpflichtungsgefühl im Vergleich zum sozialen Verantwortlichkeitsgefühl ein größe-
res Gewicht durch den Manager beigemessen wird, obgleich in beiden Fällen das 
Selbst-Konzept und der Selbstwertgefühl angegriffen werden.  
 
Trotz drohenden Reputationsverlusts kann bei Abwägung des persönlichen Schadens 
nur ein Schutz seines Commitments dissonanzreduzierend sein. Eine Distanzierung von 
seiner ursprünglichen Meinung würde ein Eingeständnis seiner Fehlentscheidung und 
seines Missmanagements bedeuten. Dieses irreversible Eingeständnis hätte eine Reihe 
unangenehmer Erklärungen und Rechtfertigungen zur Folge. Demgegenüber hat der 
Manager bei Festhalten an seiner früheren Entscheidung die Möglichkeit, durch ge-
schickte Darstellung vergangener und entscheidungsrelevanter Rahmenbedingungen der 
Entscheidung zumindest einen größeren, sein persönliches Image gefährdenden Scha-
den abzuwenden.  
 
Damit wird durch das hohe Maß an Commitment die Anpassungs- und Integrationsstra-
tegie durch eine Verteidigungs- und Überzeugungsstrategie verdrängt. Die Dominanz 
der Verteidigungs- und Überzeugungsstrategie ergibt sich aus der Neigung des Mana-
gers an seine früheren Entscheidungen anzuknüpfen, da eine Gefährdung seines Selbst-
Konzeptes und Selbstwertes die Änderungsresistenz der Entscheidung über die gewöhn-
liche Bindungswirkung der Entscheidung hinaus deutlich erhöht. 
 
Die Verfolgung der Verteidigungs- und Überzeugungsstrategie entspricht bezogen auf 
die Höhe des kognitiven Anstrengungsniveaus einer vorausschauenden Selbstkritik. Sie 
gleicht einer retrospektiven Rationalität („retrospective rationality“ bzw. „backward-
looking rationality“)270, die auf einer reflexiven Erklärung des Entscheidungsverhaltens 
beruht. Hierbei handelt es sich um den Versuch, die Rationalität des früheren Entschei-
dungsverhaltens aufzuzeigen und darauf aufbauend Entscheidungen und Handlungen in 
                                                 




ein besseres Licht zu stellen.271 Die Verteidigung und Aufwertung dieser Entscheidung 
dient auch dazu, sich selbst davon zu überzeugen, die richtige Entscheidung getroffen 
und sich kompetent verhalten zu haben.  
 
Mit dieser kognitiven Stagnation bei Unternehmensverkaufsentscheidungen sind weit-
reichende Konsequenzen verbunden. So wird trotz schlechter und einen Verkauf be-
gründenden Unternehmensperformance aufgrund von Commitment des Managers keine 
Verkaufsentscheidung oder diese nur verzögert ausgelöst. Diese künstliche Aufrechter-
haltung des Unternehmens geht mit einer verzerrten Verlustwahrnehmung des Mana-
gers einher, der infolge der ohnehin schon verschärften Unternehmenssituation poten-
tielle (Mehr-)Verluste als eher unwesentlich einstuft.272  
 
Abbildung 14 fasst die Auswirkungen von Accountability bei reaktiven und proaktiven 




 Abb. 14: Informationsverarbeitungsstrategien bei Commitment und Accountability273 
                                                 
271 Vgl. auch Tetlock (1992), S. 346. Bei dieser Rationalität handelt es sich um die formale Rationalität.  
272 Dieser Zusammenhang der Prospekt Theorie wird an andere Stelle ausführlich dargestellt. Vgl. Ab-
schnitt 4.2.2.3.  





4.2.2.2 Konsequenzen aus den Verpflichtungen 
 
Hohes Commitment und „negative“ Accountability liegen bei Verkäufen aus reaktiven 
Verkaufsmotiven vor. Dissonanzempfindungen eines Managers bei Unternehmensver-
kaufsentscheidungen ergeben sich zum Einen aus seinen Fehlentscheidungen, also 
Commitment, in der Vergangenheit. Zum Anderen ist Dissonanz auf die oben genannte 
„negative“ Accountability zurückzuführen, bei der die Meinungen und Präferenzen des 
Managers von denen seiner Auftraggeber abweichen. 
 
Insbesondere eine Kombination aus Commitment und „negativer“ Accountability ist in 
erheblichem Maße mit dissonanten Auswirkungen auf den Manager verbunden und 
führt deshalb zu einer Verschärfung der Unternehmenssituation, da die Wahrscheinlich-
keit, dass der Manager sich zum Verkauf entscheidet, sinkt. 
 
Dieser mit der Dissonanz verbundene unangenehme triebartige Spannungszustand ver-
langt nach Vermeidung von Unstimmigkeiten und Widersprüchlichkeiten in der Wahr-
nehmungs- und Gedankenwelt und im Falle seines Eintrittes nach einer schnellstmögli-
chen Beseitigung. Damit ist die Dissonanz auch als Motivation bzw. Antriebsmotor für 
kognitive Veränderungen zu sehen.274 Obgleich hohes Commitment mit einer stärkeren 
Dissonanz und einem größeren Bedürfnis nach Dissonanzfreiheit einhergeht, steht der 
Manager aus unterschiedlichen Gründen einem großen Veränderungswiderstand gegen-
über.275  
 
Diese Veränderungsresistenz hängt zunächst vom Ausmaß des Commitments und damit 
auch von der Ausgeprägung der Einflussfaktoren des Commitments ab. Darüber hinaus 
nimmt der Änderungswiderstand einer Kognition (Verzicht auf Unternehmensverkauf) 
mit der Anzahl der mit ihr in konsistenter Weise verbundenen Kognitionen (Macht- und 
Ansehenserhalt, Bestätigung des Selbstwertgefühls, Einflusssicherung) zu. Diese Ver-
änderungsresistenz resultiert aus der mangelnden Bereitschaft, auf die mit der dissonan-
                                                 
274 Für eine eingehende Diskussion über die Bedeutung der Motivation wird auf Brehm/Cohen (1962), 
S.131-160 verwiesen, die experimentell und theoretisch die Motivationseffekte der Dissonanz bei Indivi-
duen untersuchen. 




ten Kognition verbundenen Vorteile zu verzichten. Dabei spielt die Bedeutung der dis-
sonanten Kognitionen für die Wahrung des Selbstkonzeptes eine entscheidende Rolle. 
Somit unterliegen alle Kognitionen, die bei dem Versuch sie zu veränderen weitere Dis-
sonanzen hervorrufen, ebenfalls einem Veränderungswiderstand.276 Damit führen bei 
Unternehmensverkaufsentscheidungen Dissonanzantizipationen wie z. B. Kontrollver-
lust und Selbstwertbedrohung zu einer Verschleppung der Verkaufsauslösung. Da in 
einer schlechten Unternehmenssituation der Entscheidungsdruck und die Dissonanz-
stärke zunehmen, steigt das Harmoniebedürfnis durch Dissonanzreduzierung.   
 
Obgleich die Reduzierung der Dissonanz oft unbewusst angestrebt wird, versucht der 
Entscheider die Dissonanzfreiheit durch einfache Modifikationen und mithilfe des Prin-
zips der Stabilität zu erreichen.277 Zudem wird der Versuch, eine maximale Dissonanz-
freiheit zu erreichen, durch geringfügige Variation des Verhältnisses von dissonanten zu 
konsonanten Elementen dem Prinzip der Effizienz gerecht. Aufgrund unüberwindbarer 
innerer Hemmnisse versucht der Manager seinem Bestreben nach kognitiver Dissonanz-
freiheit dadurch zu genügen, dass er verschiedene Vermeidungs- und Beseitigungsstra-
tegien bewusst implementiert. Diese Strategien betreffen zum Einen die Wahrnehmung 
und zum Anderen das künftige Entscheidungsverhalten. Insbesondere in Entscheidungs-
situationen bei Unternehmenskäufen sind diese Dissonanzstrategien mit großen Aus-
wirkungen auf die Entscheidungsfindung und den Erfolg der Transaktion verbunden, 
die nachfolgend dargestellt werden.  
 
 
4.2.2.2.1 Harmonie durch Wahrnehmung 
 
Mit der Stärke des Commitment und damit auch der Dissonanz steigt bei dem Versuch, 
Harmonie wiederherzustellen, der innere Erklärungs- und Rechtfertigungsdruck des 
Managers. Dabei richtet er seinen Informationsverarbeitungsprozess darauf aus, die 
Richtig- und Nachvollziehbarkeit seines Entscheidungsverhaltens nachzuweisen, indem 
er die Vorteile seiner Auswahl und die Nachteile der nicht gewählten Alternative her-
                                                 
276 Vgl. Fischer/Wiswede (2002), S. 257. 




vorhebt.278 Dieses Vorgehen ist auf die gezielte Wahrnehmung erwünschter, in diesem 
Falle dissonanzreduzierender Informationen fokussiert. Dazu bedient sich auch der Ma-
nager verschiedener dissonanzhemmender Beseitigungs- und Reduzierungsstrategien. 
Diese reichen vom Herunterspielen der Bedeutung der dissonanten Elemente, der Addi-
tion positiver Kognitionen, der Neutralisation dissonanter Komponenten bis hin zur 
Neuinterpretation der dissonanten Elemente.279 
 
Im Mittelpunkt der Zielsetzung stehen die Steigerung des Wohlbefindens und der 
Schutz des Selbstwertes auch durch eine verzerrte Wahrnehmung. Dieses dissonanzin-
duzierte Selbstschutz-Phänomen bewirkt die Perzeption von Aspekten, die das disso-
nanzbedingt angegriffene Selbstbild stärken oder zumindest nicht gefährden. Dieses 
Verlangen steht vor allem bei Managemententscheidungen aufgrund ihrer regelmäßigen 
Wahrnehmung und Bewertung durch Dritte im Vordergrund.  
 
Bei der selektiven Wahrnehmung ist die Generierung dissonanzreduzierender Informa-
tionen bedeutsam. In diesem Zusammenhang spricht man vom dilution effect und von 
confirmation bias.280 Der dilution effect beschreibt die Neigung von Entscheidungsträ-
gern, nicht relevante Informationen stärker zu berücksichtigen oder relevante durch irre-
levante Informationen abzuschwächen. Damit werden Informationen entsprechend ihrer 
dissonanzreduzierenden und harmoniefördernden Wirkung unterschiedlich stark ge-
wichtet und in den Informationsverarbeitungsprozess integriert.  
 
So bezieht der Manager kleine Erfolge, auch wenn sie nicht in einem kausalen Zusam-
menhang mit dem eigentlichen Entscheidungsproblem bzw. mit der dissonanzerzeugen-
den Entscheidung stehen, in seinen Bewertungsprozess ein. Zudem werden bedeutende 
und auf die Fehlerhaftigkeit der früheren Entscheidung zurückzuführende Misserfolge 
unangemessen durch kleine und unwesentliche Erfolge überkompensiert. Diese Nei-
gung steht damit in einem Zusammenhang mit der oben genannten „affektiven Kon-
gruenz“281. Bei dieser Rechtfertigungsstrategie wird der Versuch unternommen selbst 
                                                 
278 Vgl. auch Keil/Depledge/Rai (2007), S. 409, die die unterschiedliche Beurteilung auf eine selektive 
Wahrnehmung von Entscheidungsträgern zurückführen.   
279 Vgl. Fischer/Wiswede (2002), S. 242f; Pinner (1997), S. 124f. 
280 Vgl. Nisbett/Zuckier/Lemley (1981), S. 248-277; Klayman/Ha (1987), S. 211-228 und Lord/Ross/Lee-
per (1979), S. 2098-2109, die diese Verhaltenstendenzen von Individuen in zahlreichen Untersuchungen 
experimentell nachgewiesen haben.   




zusammenhangslose Informationen zur Verteidigung der eigenen Entscheidung heran-
zuziehen. 
 
Der confirmation bias bezeichnet die Tendenz von Entscheidungsträgern, Informatio-
nen, die die eigene Hypothese stützen, überproportional zu gewichten, indem die Infor-
mationsgenerierung und -wahrnehmung auf die Bestätigung der eigenen Meinung aus-
gerichtet wird.282 Diese einseitige Informationsselektion blockiert die kritische Ausein-
andersetzung des Managers mit nicht meinungs- und entscheidungskonformen Informa-
tionen. Bei diesem Vorgehen handelt es sich um den Versuch des Managers die eigene 
Entscheidung zu stützen und abweichende Informationen zu ignorieren. Damit werden 
bei Besprechungen auch nur die gleich gerichteten Meinungen Dritter angehört. Somit 
stehen bei dem confirmation bias nicht Rechtfertigung, Erklärung und Diskussion, son-
dern der Schutz der eigenen Entscheidung im Fokus des Beharrungsvermögens. Damit 
stellen die eigene Entscheidung bzw. die gewählte Alternative eine feste und die Infor-
mationen eine variable Größe dar. 
 
Das Ziel dieser Wahrnehmungsverzerrungen besteht darin, dissonanzfördernde Informa-
tionen zu ignorieren und die Konsistenz der relevanten Kognitionen wiederherzustellen, 
indem das Suchverhalten auf konsistente Informationen ausgerichtet und inkonsistente 
Informationen ausgeblendet werden.    
 
 
4.2.2.2.2 Harmonie durch Entscheidung 
 
Die mit dem dissonanzreduzierenden Selbstschutz-Phänomen verbundene verzerrte 
Wahrnehmung der Entscheidungssituation ist insbesondere dann problematisch, wenn 
weitere Entscheidungen auf der Basis dieser verfälschten Informationsgrundlage gefällt 
werden.  
                                                 
282 Vgl auch Biyalogorsky/Boulding/Staelin (2006), S. 117. Biyalogorsky/Boulding/Staelin differenzieren 
drei Ursachen von Wahrnehmungsverzerrungen bei Eingang neuer Informationen: Neben der mit der per-
sönlichen Involvierung des Managers verbundenen Veränderungsresistenz („Decision involvement iner-
tia“) und Verantwortungsgefühl gegenüber einer früheren Entscheidung („Decision involvement distorti-
on“) führt auch der Versuch, des Managers die Informationsverarbeitung mit der eigenen Überzeugung 
(„Belief inertia distortion“) in Einklang zu bringen, zu einer Wahrnehmungsverzerrung; ebd. S. 109. Sie 
gehen davon aus, dass der Widerstand gegen die Anpassung der eigenen Ansicht an neue Informationen 





Die emotional induzierte Beeinflussung von Entscheidungen durch Antizipation wird 
im Rahmen der Regret-Theorie und der Disappointment-Theorie thematisiert.283 Bei der 
Disappointment-Theorie wird davon ausgegangen, dass der Gesamtnutzen eines Ereig-
nisses nicht nur vom Nutzen der Konsequenzen, sondern darüber hinaus auch von der 
Abweichung dieses Nutzens von der gebildeten Erwartung als Referenzpunkt abhängt. 
Wird das Ergebnis mit der Erwartung verglichen, so wird bei einer positiven Abwei-
chung Freude und bei einer negativen Abweichung Enttäuschung empfunden. Die dar-
aus resultierende Folge für die weitere Entscheidungsfindung ergibt sich somit aus dem 
Bestreben des Entscheiders, durch Antizipation negativer Emotionen und ihre Integrati-
on in die Bewertung der Konsequenzen ihre nachteiligen Auswirkungen zu reduzieren 
oder ihre Entstehung sogar ganz zu vermeiden. Eine Entscheidung ist dann vorteilhaft, 
wenn ausgehend von einem Referenzpunkt eine positive Abweichung der Konsequen-
zen vorliegt. Diesen Zusammenhang soll die nachstehende Abbildung verdeutlichen 
(Abb. 15).  
 
 
Abb. 15: Entscheidungsverhalten bei Disappointment-Antizipation284 
 
In dieser Abbildung ist der Nutzen (z. B. Machterhalt, Ansehen) in Abhängigkeit von 
der Enttäuschung (z. B. Versagen, Ansehensverlust) bei einer Verkaufsentscheidung 
                                                 
283 Vgl. Eisenführ/Weber (2003), S. 389-392; Jungermann/Pfister/Fischer (2005), S. 236-241.  




dargestellt, was eine monoton fallende Kurve zur Folge hat. Wenn man vom Referenz-
punkt ausgeht, bei dem der Manager keinen Unternehmensverkauf erwartet, so führt die 
Vorstellung eines Unternehmensverkaufs zu einer negativen Abweichung von dieser 
Erwartungshaltung. Wäre der Manager im umgekehrten Fall von einem Verkauf ausge-
gangen, so würde eine Verkaufsentscheidung keine Abweichung darstellen und damit 
auch keine Enttäuschung verursachen. Die Erwartung über den Unternehmensverkauf 
als Referenzpunkt hat große Bedeutung. Damit ist die Entscheidung nicht nur auf den 
Nutzen der Konsequenz, sondern auch – und das stellt auch die Kernaussage der Disap-
pointment-Theorie dar – auf die geringere Abweichung dieses Nutzens von der Erwar-
tung bzw. dem Referenzpunkt zurückzuführen. Nur durch eine Entscheidung für den 
Nicht-Verkauf kann er die antizipierte Enttäuschung vermeiden und zusätzlichen Nut-
zen erzielen. 
 
Somit neigt der Manager bei der Prüfung von Verkaufsentscheidungen aus Gründen der 
Vermeidung bzw. Minimierung von Enttäuschungen darzu, gerade bei der Irreversibili-
tät der Entscheidung die Verkaufsentscheidung zu verhindern. In diesem Fall handelt es 
sich bei der Entscheidung des Managers für den Nicht-Verkauf des Unternehmens auch 
um eine Verschiebungsstrategie. Die Abwendung eines Unternehmensverkaufes wirkt 
sich zunächst enttäuschungs- und damit auch dissonanzreduzierend aus. Eine spätere 
Verkaufsentscheidung vergrößert allenfalls die Enttäuschung, was jedoch in dieser Ent-
scheidungssituation nur eine untergeordnete Rolle spielen dürfte.   
 
Ähnliche Auswirkungen sind bei Anwendung der Regret-Theorie zu erwarten. Nach der 
Regret-Theorie wird die Entscheidung erheblich durch das Gefühl des Bedauerns beein-
flusst. Demnach determiniert die Antizipation eines Bedauerns durch einen Vergleich 
der mit der Entscheidung zu erwartenden Konsequenzen die Entscheidungspräferenz 
und damit auch die Auswahl einer Alternative. So führt allein die Antizipation eines 
Bedauerns zu einer Verschiebung der Verkaufsentscheidung.  
 
Trotz weniger empirischer Untersuchungen zu dieser Thematik können diese Theorien 
als hypothetische Denkansätze durchaus zur Erklärung des Entscheidungsverhaltens 
herangezogen werden.285 
                                                 





Diese Konstrukte beinhalten Maßnahmen zur Vermeidung und Reduzierung der mit den 
Gefühlen des Bedauerns und der Enttäuschung verbundenen Dissonanzen. Neben deren 
Beseitigung können auch durch den Aufschub einer kritischen Entscheidung dissonante 
Empfindungen zumindest kurzfristig gemäßigt werden. So sind die Entscheidungen 
eines Managers zum Nicht-Verkauf eines Unternehmens und der Aufschub einer Ver-
kaufsentscheidung durchaus auf Dissonanzbewältigungsversuche zurückzuführen.  
 
Die Neigung eines Managers, einen Unternehmensverkauf zu vermeiden, steht beson-
ders in einer kritischen Unternehmenssituation in engem Zusammenhang mit seiner 
persönlichen Risikoeinstellung. Abweichend von den Risikoannahmen der klassischen 
Theorien erlaubt die Prospekt Theorie, situationsabhängiges Risikoverhalten von Ent-
scheidungsträgern abzuleiten. Aufgrund ihres Erklärungsschwerpunktes lässt sich das 
Entscheidungsverhalten von Managern bei reaktiv motivierten Unternehmensverkaufs-
entscheidungen erfolgreich erklären. Die Prospekt Theorie steht daher im Mittelpunkt 
der nachfolgenden Ausführungen. 
 
 
4.2.2.3 Die Prospekt Theorie 
 
Die Prospekt Theorie vermag im Gegensatz zu der neoklassischen Theorie die Neigung 
von Entscheidungsträgern zu risikofreudigem Entscheidungsverhalten zu erklären. Dazu 
wird zum Einen der Entscheidungsprozess analysiert, um das Wahrnehmungs- und Ent-
scheidungsverhalten von Individuen in Abhängigkeit von einem Referenzpunkt in einer 
Wertefunktion abzubilden. Zum Anderen wird eine Entscheidungsgewichtungsfunktion 
herangezogen, die die Risikoeinstellung von Entscheidungsträgern in bestimmten Situa-
tionen beleuchtet.286  
  
Zunächst wird beurteilt, ob es sich bei einem Ergebnis, das Gegenstand der Entschei-
dung ist, um eine Reduzierung oder Vermehrung des Vermögens bzw. um einen Ge-
winn oder Verlust relativ zu einem bestimmten Referenzpunkt handelt. Die Einstufung 
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eines Ergebnisses in Relation zu einem oftmals interpersonell unterschiedlichen Refe-
renzpunkt, wobei oberhalb bzw. unterhalb des Referenzpunktes das Ergebnis als Ge-
winn bzw. Verlust erlebt wird, spiegelt den subjektiven Wert einer Konsequenz bzw. 
eines Nutzens wider.  
 
Die Prospekt Theorie berücksichtigt auch das Prinzip des abnehmenden Grenznutzens, 
der besagt, dass mit jedem zusätzlichen Gewinn bzw. Verlust der subjektive Nutzen 
bzw. Schaden sinkt. Deshalb verläuft die Wertefunktion (v) im Gewinnbereich konkav 
und verdeutlicht, dass der subjektive Wert des Entscheidungsträgers zunächst schneller 
steigt als die Höhe des relativen Gewinns. Der Entscheidungsträger verhält sich auf-
grund des abnehmenden Grenznutzens insgesamt risikoavers. Demgegenüber verläuft 
die Wertefunktion im Verlustbereich konvex, flacht allerdings nach einem anfänglich 
steileren Verlauf zunehmend ab, was die abnehmende Bedeutung zusätzlicher Verluste 
und die vermehrte Risikofreudigkeit des Entscheidungsträgers begründet. Daraus ergibt 
sich ein S-förmiger Funktionsverlauf um den Referenzpunkt (Abb. 16).287  
 
 
Abb. 16: Die Wertefunktion der Prospekt Theorie288 
 
Die flachen Verläufe der Kurvenenden entsprechen somit dem Prinzip der abnehmen-
den Sensibilität bzw. des Grenznutzens bzw. -verlusts, die die geringere subjektive 
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Wahrnehmung und Bewertung einer Veränderung mit zunehmender Entfernung vom 
Referenzpunkt suggerieren. Die Kernaussage der Prospekt Theorie lautet somit, dass die 
Entscheidungsträger zu einer stärkeren Gewichtung von Verlusten (Verlustaversion) als 
von Gewinnen bezogen auf einen Referenzpunkt neigen. Als Ergebnis dieser Verlust-
aversion ergibt sich ein asymmetrischer Kurvenverlauf mit einem steileren Verlauf im 
Verlustbereich. Da die Wertefunktion den subjektiven, einem bestimmten Gewinn bzw. 
Verlust beigemessenen Wert des Entscheiders angibt, unterscheidet sich die Steigung 
des Kurvenverlaufes interpersonell.  
 
Darüber hinaus wird im Rahmen der Prospekt Theorie die vom Rationalverhalten ab-
weichende Gewichtungstendenz von Entscheidungsträgern bei der Wahrnehmung und 
Verarbeitung von Wahrscheinlichkeiten mit Hilfe einer sog. Entscheidungsgewich-
tungsfunktion dargestellt. Aus dieser Funktion lassen sich Aussagen zum Risikoverhal-
ten von Individuen ableiten. Ausgehend von zwei „natürlichen“ Referenzpunkten in 
Form einer absoluten Sicherheit und einer Unmöglichkeit ziehen auch sehr geringfügige 
Abweichungen von diesen Referenzpunkten zur bloßen Wahrscheinlichkeit und bloßen 
Möglichkeit eine überproportionale Gewichtung dieser Abweichungen bei der Ent-
scheidungsfindung nach sich.289  
 
Diese Fehlgewichtung führt zu einer Untergewichtung mittlerer und hoher sowie einer 
Übergewichtung niedriger Wahrscheinlichkeiten, die durch einen steileren Verlauf der 
Gewichtungsfunktion im Bereich der hohen und niedrigen Wahrscheinlichkeiten und 
durch einen eher flachen Kurvenverlauf im Bereich der mittleren Wahrscheinlichkeiten 
ausgedrückt wird.290 Daraus ergibt sich ein umgekehrt S-förmiger und asymmetrischer 
Funktionsverlauf, der bei niedrigen Wahrscheinlichkeiten konkav und bei hohen Wahr-
scheinlichkeiten konvex verläuft (Abb. 17).  
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Abb. 17: Die Entscheidungswichtungsfunktion im Verlustbereich291 
 
Damit tendiert der Entscheidungsträger bei mittleren und hohen Wahrscheinlichkeiten  
z. B. für einen Verkauf dazu, dessen Eintritt zu unterschätzen.292 Bei niedrigen Wahr-
scheinlichkeiten führt diese Wahrnehmungsverzerrung zu einem unangemessen risiko-
freudigen Verhalten, da die niedrigen Eintrittswahrscheinlichkeiten z. B. für einen 
Nicht-Verkauf regelmäßig überschätzt werden. Diese Irrationalität erklärt die unter-
schiedliche Risikowahrnehmung und das fragliche Risikoverhalten von Entscheidungs-




4.2.2.3.1 Konsequenzen für Verkaufsentscheidungen 
 
Aus dem Verlauf der Wertefunktion und der Entscheidungsgewichtungsfunktion sowie 
den Kernaussagen der Prospekt Theorie ergeben sich weitreichende Implikationen für 
die Erklärung des Entscheidungs- und Risikoverhaltens des Managers bei Unterneh-
                                                 
291 In Ahnlehung an Jungermann/Pfister/Fischer (2005), S. 249.  
292 Vgl. Jungermann/Pfister/Fischer (2005), S. 248. 




mensverkaufsentscheidungen. Insbesondere die Tendenz von Managern Verkaufsent-
scheidungen verzögert auszulösen und, unabhängig von der ökonomischen Begründbar-
keit, an einmal getroffenen Entscheidungen festzuhalten, lässt sich mit Hilfe der Pros-
pekt Theorie erklären. Im Vordergrund der Betrachtung stehen der Dispositions- und 
Sunk-cost-Effekt, die aus der Prospekt Theorie abgeleitet werden.  
 
 
4.2.2.3.1.1 Der Dispositionseffekt 
 
Der Dispositionseffekt beschreibt die Tendenz von Entscheidungsträgern zur Risiko-
aversion in Gewinnsituationen und Risikofreudigkeit in Verlustsituationen. Dieses Ent-
scheidungsverhalten lässt sich aus den Kurvenverläufen der Wertefunktion und der Ge-
wichtungsfunktion erschließen (Abb. 18). Dieser sog. Reflektionseffekt, der aus einem 
ungleichen Entscheidungs- und Risikoverhalten von Entscheidungsträgern in Gewinn- 




Abb. 18: Der Dispositionseffekt bei einer Unternehmensverkaufsentscheidung295 
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Bei proaktiven Verkaufsmotiven handelt es sich um Entscheidungen oberhalb des Refe-
renzwertes im Gewinnbereich. Aufgrund der Risikoaversion der Manager im Gewinn-
bereich werden nach anfänglichen positiven Ergebnissen die Gewinne schnell realisiert, 
was sich in restriktiver Investitionstätigkeit und einem vorzeitigen Verkauf des Unter-
nehmens ausdrückt. Aufgrund des abnehmenden Grenznutzens ist ein relativer Gewinn-
zuwachs des Unternehmens nur noch mit einer vom Manager subjektiv als gering emp-
fundenen Wertsteigerung verbunden, die aus Sicht des Managers den Unternehmens-
verkauf begründet. Der im Sinne von ökonomischen Rentabilitätsüberlegungen vorzei-
tige Verkauf eines Unternehmens nach anfänglichen Gewinnen entspricht dem disso-
nanzantizipativen Bestreben des Managers, dieses angenehme Erfolgsgefühl zu sichern.  
 
Der besondere Aspekt der Sicherheit wird von Kahneman und Tversky als „Sicherheits-
Effekt“ beschrieben.296 Der zu schnelle Verkauf des Unternehmens kann jedoch auch 
als rechtzeitig, im Sinne eines strategisch günstigen Verkaufs, bezeichnet werden. So 
kann es durchaus sinnvoll sein, einen Unternehmensverkauf gerade in einer besonders 
erfolgreichen Phase, z. B. in der Sättigungsphase des Produktlebenszyklus anzustreben, 
um somit eine vorteilhafte Verhandlungsposition einzunehmen. Dennoch steht beim 
Dispositionseffekt nicht der aus einem strategischen Maximierungskalkül beabsichtigte 
Unternehmensverkauf, sondern die aus Gründen eines restriktiven Risiko- und disso-
nanzreduzierenden Entscheidungsverhaltens veranlasste Unternehmensveräußerung im 
Mittelpunkt der Betrachtung.  
 
Weitaus problematischer stellt sich die Situation eines Unternehmens im Verlustbereich 
dar, bei dem Verkaufsüberlegungen angestellt werden. Der Dispositionseffekt ist bei 
Verkaufsüberlegungen aus reaktiven Motiven mit weitreichenden Folgen für die allge-
meine Unternehmenssituation und für den Erfolg der Transaktion verbunden. Im Ver-
lustbereich beschreibt der Dispositionseffekt die Neigung von Entscheidungsträgern zur 
Risikofreudigkeit, die durch den konvexen Verlauf der Wertefunktion unterhalb des Re-
ferenzpunktes erklärt wird. Nach einem anfangs noch steilen Kurvenverlauf und dem 
damit einhergehenden hohen subjektiv wahrgenommenen Wertverlust werden infolge 
des Prinzips der abnehmenden Sensibilität zusätzlich anfallende Verluste als unbedeu-
tend bewertet. Diese subjektive Einstufung der weiteren Verluste als geringfügig führt 
                                                 




zu einer erheblichen Herabsetzung der Hemmschwelle des Managers. So begünstigt die 
Risikofreudigkeit des Managers bei einer Unternehmenssituation im Verlustbereich 
einen Verzicht auf Verlustrealisation. Gleichzeitig wird infolge des abnehmenden 
Grenznutzens das Risiko akzeptiert die bisherigen Verluste zu vergrößern und die Un-
ternehmenssituation zu verschärfen.297 
 
Dieses risikoreiche Entscheidungsverhalten resultiert auch aus einem hohen Commit-
ment des Managers gegenüber seinen früheren Entscheidungen, was vor allem bei Fehl-
entscheidungen stark ausgeprägt ist. Das Festhalten an früheren Entscheidungen liegt in 
der Hoffnung des Managers begründet, durch den Aufschub der Verlustrealisation sei-
nem Commitment gerecht zu werden. Da ein hohes Commitment einen steileren Verlauf 
der Wertefunktion und damit einen stärken Fall des Grenznutzens zu Folge hat, ist eine 
stärkere Risikofreudigkeit des Managers zu erwarten.  
 
Die Entscheidungsgewichtungsfunktion kann ebenfalls dazu herangezogen werden, die 
Neigung des Managers zu risikofreudigem Entscheidungsverhalten zu erklären. Die 
mangelnde Bereitschaft des Managers, Verluste durch einen Verkauf des verlustreichen 
Unternehmens zu begrenzen, ist auch auf eine fehlerhafte Gewichtung der Eintritts-
wahrscheinlichkeiten zurückzuführen. Dabei werden kleine Wahrscheinlichkeiten, über- 
und mittel- und große Wahrscheinlichkeiten unterproportional im Entscheidungsprozess 
gewichtet, was durch den asymmetrischen Verlauf der Gewichtungskurve dargestellt 
wird. Diese fehlerhafte Verarbeitung von Wahrscheinlichkeiten hat zur Folge, dass die 
Wahrscheinlichkeit, Verluste erfolgreich abzuwenden, überschätzt und das Risiko eines 
Scheiterns unterschätzt wird.  
 
Irrationalerweise reflektiert das Ausmaß der Gewichtung der Informationen die mit dem 
Eintreten des Ereignisses verbundene Bedeutung für die Entscheidung.298 Somit wird 
die Wahrscheinlichkeit einer verlustreichen Investition doch noch zum Erfolg zu verhel-
fen bzw. einen Unternehmensverkauf abzuwenden regelmäßig überschätzt. Dieses risi-
kofreudige Entscheidungsverhalten auch bei geringer Chance, einen Gewinn zu erzie-
                                                 
297 Diese Risikoeinstellung widerspricht der in traditionellen ökonomischen Theorien postulierten An-
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len, und großer Verlustwahrscheinlichkeit reflektiert das Bestreben des Managers, un-
mögliche Gewinne zu realisieren und sichere Verluste abzuwenden. 
 
Die Risikofreudigkeit des Managers bei reaktiver Verkaufsmotivation resultiert aus dem 
konvexen Kurvenverlauf der Wertefunktion im Verlustbereich, seiner Neigung zu feh-
lerhafter Gewichtung von Wahrscheinlichkeiten und seinem hohen Commitment. Vor 
allem eine Kombination dieser Einflussfaktoren auf das Entscheidungsverhalten des 
Managers verstärkt die Risikofreudigkeit des Managers. 
 
Insgesamt führt die mit dem Dispositionseffekt verbundene mangelnde Bereitschaft 
zum Verkauf des angeschlagenen Unternehmensteils zu einer starken Belastung und 
Beanspruchung von Ressourcen nicht betroffener Unternehmensbereiche. Zudem be-
steht die Gefahr weiterer Fehlentscheidungen, weil sich die Risikoeinstellung des Ma-
nagers auf andere Unternehmensbereiche überträgt. Ferner werden die Rahmenbedin-
gungen für einen späteren Unternehmensverkauf erheblich verschlechtert, was den er-
folgreichen Abschluss des Unternehmensverkaufes und die Erreichung der Verkaufszie-
le gefährdet. Zudem überträgt sich die Risikofreudigkeit, die sich vor allem in einer 
unangemessen risikoreichen Verhandlungsstrategie, unzureichender Vorbereitung und 




4.2.2.3.1.2 Der Sunk-cost-Effekt 
 
Bei dem Sunk-cost-Effekt handelt es sich um die Erweiterung des Dispositionseffektes 
um eine Kostenperspektive. Er beschreibt die irrationale Neigung von Entscheidungs-
trägern, bereits angefallene Kosten in die Entscheidung über die Fortführung eines En-
gagements einzubeziehen. Diese Berücksichtigung der irreversiblen Kosten verringert 
die Bereitschaft des Managers zum Verkauf des verlustträchtigen Unternehmens. 
 
Bei den „versunkenen Kosten“ handelt es sich um den steilen Kurvenabschnitt auf der 
Wertefunktion im Verlustbereich. Dieser Funktionsabschnitt verdeutlicht eine anfangs 




ternehmensverkaufs. Aufgrund der mit der abnehmenden Sensibilität verbundenen ge-
ringen Gewichtung weiterer Kosten neigt der Manager zu einer kostenintensiven Erhal-
tung des Unternehmens. Diese irrationale Folgeentscheidung und die damit einherge-
hende Verstärkung des Sunk-cost-Effekts resultiert aus der Überzeugung, dass sich die 
bereits angefallenen Kosten lohnen müssten. 
 
Die Tendenz des Managers, ein verlustreiches Unternehmen auch bei einem frühzeiti-
gen Anzeichen für dessen Scheitern aufrechtzuerhalten, liegt in einem Commitment 
gegenüber der früheren Investitionsentscheidung begründet. Dabei spielt die Höhe der 
versunkenen Kosten eine entscheidende Rolle. Damit handelt es sich bei der Entschei-
dung zur Fortführung des Unternehmens durch Einbeziehung bereits angefallener Kos-
ten um den Versuch, die Verlustrealisation zu vermeiden.  
 
Eine ausgeprägte Entscheidungswirksamkeit des Sunk-cost-Effektes stellt sich dann ein, 
wenn das Scheitern einer früheren Investitionsentscheidung durch Dritte wahrgenom-
men wird.299 Beim Manager ist die Kenntnisnahme durch seine Auftraggeber oder durch 
die Öffentlichkeit besonderes entscheidungswirksam, da durch die Notwendigkeit, seine 
fehlgeschlagene Entscheidung zu erklären und zu rechtfertigen, eine Distanzierung des 
Managers von der Fehlentscheidung erheblich erschwert wird. 
 
Während des Verkaufsprozesses gefährdet der Sunk-cost-Effekt den Transaktionserfolg. 
So neigt der Manager bei fortgeschrittenen Verhandlungen zu einer unangemessen ho-
hen Kompromissbereitschaft und begibt sich in eine schwache Verhandlungsposition, 
da aufgrund der im Verlauf des Verkaufsprozesses weiter angefallenen Kosten der Ab-
schlussdruck steigt. Dieser Unternehmensverkauf um jeden Preis erschwert die Realisie-
rung der Verkaufsziele.    
 
 
4.2.2.3.2 Die Grenzen der Risikofreudigkeit im Verlustbereich 
 
Die Entscheidung eines Managers, an einem verlustreichen Engagement festzuhalten, 
führt bei einem wirtschaftlich angeschlagenen Unternehmen zu einer Verschleppung 
                                                 




des Unternehmensverkaufes. Dieses Risiko- und Entscheidungsverhalten des Managers 
lässt sich aus dem Kurvenverlauf der Entscheidungsgewichtungs- und Wertefunktion 
ableiten. Die bisherigen Ausführungen konzentrierten sich auf die Betrachtung des zu-
nächst steileren und zunehmend flacher verlaufenden Kurvenbereichs unterhalb des 
Referenzpunktes. Dieser Funktionsverlauf verdeutlicht die starke Abnahme der Grenz-
sensibilität mit zunehmender Entfernung vom Referenzpunkt und eine damit einherge-
hende steigende und folgenschwere Risikofreudigkeit des Managers.  
 
Darüber hinaus ist eine Eskalation der Entscheidungssituation denkbar, indem sich das 
riskante Risikoverhalten des Managers in eine risikoaverse Richtung verändert. Die 
nachfolgende Abbildung soll diesen Zusammenhang durch eine Vergrößerung des Be-
trachtungsausschnitts im Verlustbereich verdeutlichen (Abb. 19). 
 
 
Abb. 19: Risikoaversität des Managers im Verlustbereich bei Erweiterung der Wertefunktion300 
 
Nach einer anhaltenden Verschleppung des Unternehmensverkaufes und einer erhebli-
chen Verschärfung der wirtschaftlichen Situation des Unternehmens befindet sich der 
Manager in einer Situation extrem erlebter Verluste wieder, die den Bereich um den 
neuen latenten Referenzpunkt darstellt. Der erneute steile Funktionsverlauf im Verlust-
bereich suggeriert eine hohe Verlustaversion des Managers. Die auch subjektiv starke 
                                                 




Wahrnehmung dieses extremen Wertverlustes führt letztlich zu einem Einlenken des 
Managers und der Entscheidung zum Verkauf des Unternehmens. In dieser Situation 
starker Verlustsensibilität handelt es sich um einen extremen Wertverlust des betreffen-
den Unternehmens und eine nicht verteidigungsfähige Rechtfertigungsposition des Ma-
nagers gegenüber seinen Aufraggebern. Ferner führt der mit dem extremen Verlust ver-
bundene zunehmende Rechtfertigungsdruck bei gleichzeitigem Verlust seines per-
sönlichen Integritäts- und Kompetenzimages zu der Erkenntnis, dass es sein Selbst-
Konzept und Selbstwertgefühl zu schützen und zu verteidigen gilt. Dieser Perspekti-
venwechsel veranlasst den Manager, seine bisherige Fehlentscheidung zu korrigieren 
und die Entscheidungssituation neu zu bewerten.  
 
In Anlehnung an die Ausführungen im Abschnitt 4.2.2.2. kommt es in dieser Situation 
extrem erlebter Verluste zu einer Veränderung des bisherigen Entscheidungsverhaltens, 
was in der Disappointment- bzw. Regret-Theorie abgebildet wird. Die extreme Ver-
schärfung der Unternehmenssituation zieht eine Linksdrehung der Geraden und eine 
Verschiebung des Referenzpunktes nach sich (Abb. 20). Der neue Referenzpunkt 2 
spiegelt eine hohe kognitive Belastung des Managers und einen geringen kognitiven 
Nutzen für ihn wieder. Dieses ungünstige Verhältnis ist auf ein wachsendes Schuld- und 
Ohnmachtgefühl (kognitive Belastung) zum Einen und die Antizipation eines Kompe-
tenz- und Ansehensverlusts (kognitiver Nutzen) zum Anderen zurückzuführen. Insge-
samt hat diese Verschiebung des Referenzpunktes eine Entscheidung für den Verkauf 






Abb. 20 : Disappointment- und Regret-Theorie bei extrem erlebten Verlusten 301 
 
Allerdings handelt es sich bei der Entscheidung zum Verkauf des Unternehmens auf-
grund des bereits entstandenen erheblichen wirtschaftlichen Schadens nicht mehr um 
einen Kann-, sondern um einen Mussverkauf mit den entsprechenden Konsequenzen.  
 
Die Ablehnung eines Unternehmensverkaufes auch im Verlustbereich ist auf den Ver-
such zurückzuführen, Kontrolle zu erhalten oder Verlust zu verhindern. Dieser Einfluss 
eines Kontrollwunsches auf das Entscheidungsverhalten des Managers bei Unterneh-
mensverkaufsentscheidungen soll im nachfolgenden Abschnitt erläutert werden.  
 
 
4.2.3 Das Kontrollbedürfnis 
 
Dieses psychische Basismotiv beschreibt das Bedürfnis von Individuen, sich als maß-
gebliche Treiber von Veränderungen und Lenker von Entwicklungen in ihrer Umwelt 
zu erleben.302 Die auch aus dissonanztheoretischer Sichtweise bedeutende Überzeugung, 
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die Entstehung unerwünschter Zustände verhindern oder sie weitestgehend reduzieren 
zu können, steht in einem engen Zusammenhang mit den Motivationen im Rahmen der 
Attributionstheorie wie z. B. Selbstwirksamkeit, -dienlichkeit und Selbstbestimmung.303 
Unter Kontrolle wird dabei die subjektive Wahrnehmung eines Individuums verstanden, 
Kontrolle über ein Ereignis zu besitzen, unabhängig von ihrer tatsächlichen objektiven 
Verfügung und Ausübung.304  
 
Das Kontrollbedürfnis des Managers wird durch die Brisanz der Situation bzw. des Er-
eignisses und von der Bedrohung seines Selbstwert- und Machtgefühls geprägt. Die mit 
der Verkaufsprüfung eines angeschlagenen Unternehmens verbundene Dringlichkeit, 
die Komplexität der Zusammenhänge und die Besonderheit der Entscheidungssituation 
ist in hohem Maße durch Unsicherheit gekennzeichnet. Da das Kontrollbedürfnis aus 
dem Kontrollmotiv des Managers resultiert, sich selbst als Verursacher von Handlungen 
und Veränderungen wahrzunehmen, löst es in der Entscheidungssituation eines reaktiv 
motivierten Unternehmensverkaufs aufgrund des eingeschränkten Handlungsspielrau-
mes des Managers ein wachsendes Kontrollbedürfnis aus. Diese kritische Unterneh-
menssituation führt darüber hinaus zu einer Gefährdung des Selbstwertgefühls und des 
Selbst-Konzeptes, da er persönlich involviert ist. Diese Bedrohung verlangt eine 
schnellstmögliche Beseitigung dieser Beeinträchtigung. 
 
 
4.2.3.1 Die Kontrollillusion 
 
In zahlreichen Untersuchungen ist eine Diskrepanz zwischen objektiv tatsächlich beste-
hender und subjektiv wahrgenommener Kontrollmöglichkeit nachgewiesen worden.305 
Bei dieser Kontrollillusion handelt es sich um eine systematische Verzerrung in der 
Wahrnehmung der eigenen Kontrollmögllichkeiten. Eine wesentliche Größe für die Ent-
stehung und Ausprägung dieser systematischen Kontrollüberschätzung stellt eine aus 
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den Erfolgen in der Vergangenheit abgeleitete Selbstsicherheit und damit einhergehende 
subjektiv begründete Erwartungshaltung das eigene Kontrollvermögen betreffend dar.306  
 
Damit neigt ein Manager nach einer Serie von auch kleineren Erfolgen zu einer verzerr-
ten Wahrnehmung seiner tatsächlichen Kontrollmöglichkeit, resultierend aus einer zu-
nehmend „gelernten Sorglosigkeit“. Unter der Bezeichnung „gelernte Sorglosigkeit“307 
wird die Neigung von Entscheidungsträgern beschrieben, ungeachtet der Vergleichbar-
keit der Entscheidungsprobleme und -situationen von der Fortsetzung ihrer persönlichen 
Erfolgsstory auszugehen.  
 
Zudem verstärkt die selbstwertdienliche Attribution, als eine Neigung des Managers, 
Erfolge den eigenen Fähigkeiten zuzuschreiben und Verantwortung für Misserfolge 
durch Verweis auf von ihm nicht zu vertretende Umstände zu übernehmen, das Ausmaß 
an illusionärer Kontrolle.308 Ferner beeinflussen die oben genannten Urteilsverzerrun-
gen wie z. B. die Repräsentativitäts- und Verfügbarkeitsheuristik die subjektiv wahrge-
nommene Kontrollmöglichkeit. 
 
Die Problematik der Kontrollillusion bei der Prüfung einer Verkaufsentscheidung ergibt 
sich aus der Neigung des Managers zu einer verfälschten Beurteilung der Entschei-
dungssituation, einer fehlerhaften Bewertung von Verkaufsobjekten und einer Unter-
schätzung von Risiken. Demnach führt die mit der Kontrollillusion des Managers ver-
bundene Überschätzung der eigenen Einflussmöglichkeit dazu, die Notwendigkeit und 
Dringlichkeit unterzubewerten, durch einen Unternehmensverkauf Veränderungen aktiv 
anzustreben.  
 
Während des Verkaufsprozesses bewirkt die Kontrollillusion, dass der Manager den 
Verhandlungspartner unterschätzt und eine riskante Verhandlungsstrategie verfolgt. Die 
schon im Rahmen der gewöhnlichen Unternehmenstätigkeit und der üblichen Manage-
mententscheidungen problematischen, im Sinne von gewinn- und gewinnpotentialbeein-
trächtigenden Auswirkungen, werden in einer kritische Unternehmenssituation in ihrer 
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Reichweite und Wirkung erheblich verstärkt. Die Kontrollillusion lässt sich auch als 
eine Schutzvorrichtung verstehen: Mit ihrer Hilfe können die mit einer nur einge-
schränkt vorhandenen Kontrollmöglichkeit verbundenen dissonanten Kognitionen in 
erträgliche Bahnen gelenkt werden. 
 
Die eigentlichen Konsequenzen aus dem Kontrollbedürfnis für das Entscheidungsver-
halten eines Managers ergeben sich dann, wenn der Manager den tatsächlichen Kon-
trollverlust feststellt. Während die Kontrollillusion für die Passivität und die Verschär-
fung der Unternehmenssituation ursächlich ist, führt die Realisierung eines Kontrollver-
lusts durch den Manager zu einer Steigerung seines Handlungs- und Veränderungs-
triebs, die jedoch, wie nachfolgend noch zu zeigen sein wird, keine Verbesserung der 
kritischen Unternehmenssituation nach sich zieht.  
 
Dieser Kontrollverlust löst beim Manager eine kognitive Dissonanz aus. Bei Unterneh-
mensverkaufsentscheidungen beziehen sich die dissonanten Kognitionen auf die erkann-
te Einflusslosigkeit und den Machtverlust insbesondere zu einem Zeitpunkt großen In-
terventionsbedarfs. Das Wissen um die dringliche Notwendigkeit der Kontrollausübung, 
führt bei einem gleichzeitig festgestellten Kontrollverlust zu hohem Leistungsdruck. Die 
Belastung des Managers ergibt sich dabei aus den mit dem Kontrollverlust einherge-
henden Unsicherheiten. Die größte Unsicherheit betrifft die Einschätzung der eigenen 
Fähigkeiten und Kontrollmöglichkeiten. Zudem erweisen sich die bisher als steuerbar 
wahrgenommenen Konsequenzen mit der Unbeeinflussbarkeitserfahrung als besonders 
bedrohlich. Deshalb liegt das Hauptbestreben des Managers darin, möglichst kurzfristig 
die Kontrolle wiederzuerlangen.  
  
Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen unterschiedliche Lösungsstrategien auf der 
Wahrnehmungs- und Entscheidungsebene. Bei der theoretischen Auseinandersetzung 
mit der Kontrolle wird zwischen primärer und sekundärer Kontrolle unterschieden. Bei-
de Kontrollformen können zur Erklärung des Entscheidungsverhaltens von Managern 
bei Unternehmensverkaufsentscheidungen und zur Darstellung der entscheidungstheore-
tischen Auswirkungen auf den Unternehmensverkauf herangezogen werden. Dabei inte-
ressieren die Art und Weise der Entscheidungswirksamkeit eines Kontrollverlusts des 






4.2.3.2 Konsequenzen für die Unternehmensverkaufsentscheidung 
4.2.3.2.1 Kontrollerhaltungsstrategien auf der Wahrnehmungsebene: Se-
kundäre Kontrolle 
 
Bei der sekundären Kontrolle handelt es sich um den Versuch den Ist- oder Soll-
Zustand ausschließlich durch Kognitionen zu verändern.309 Dabei sind die Kontrollwie-
derherstellungs- und Veränderungsbemühungen auf eine Anpassung der kognitiven 
Prozesse an die neue Situation durch kognitive Umstrukturierungen und Ablenkungen 
gerichtet.310 Die kognitiven Umstrukturierungs- und Ablenkungsanstrengungen zielen 
darauf ab, durch die verzerrte Abbildung der Ereignisse die Kontrolle kurzfristig wieder 
herzustellen. Dabei interessiert das Wahrnehmungsverhalten eines Managers, der zu-
nehmend mit einem subjektiv festgestellten Kontrollverlust konfrontiert ist. Dieser Kon-
trollverlust ist auf die kritische Unternehmenssituation und die damit einhergehende 
Einschränkung seines Handlungsspielraums zurückzuführen. Der Verlust der Kontrollil-
lusion und die subjektive Wahrnehmung des Kontrollverlustes sind mit weitreichenden 
Konsequenzen für die Verkaufsentscheidung und den Verlauf des Unternehmensver-
kaufs verbunden. 
 
Die Kombination aus subjektiv festgestelltem Verlust der Reaktionsmöglichkeit, die 
Komplexität, die Brisanz und die damit verbundene Neuartigkeit und Unsicherheit der 
Entscheidungssituation erhöhen die Aversion des Managers gegenüber einer Unterneh-
mensverkaufsprüfung. Bei der sekundären Kontrolle erfolgt der Kontrollwiederherstel-
lungsversuch auf der kognitiven Ebene durch die unbewusste Implementierung ver-
schiedener kognitiver Kontrollstrategien. Sie zielen darauf ab, die kognitive Belastung 
des Managers abzubauen und Kontrolle wiederherzustellen. Dazu bedient sich der Ma-
nager insbesondere der kognitiven Ablenkungs-, Konzentrations- und Umstrukturie-
rungsstrategien.311 
 
                                                 
309 Vgl. Frey/Jonas (2002), S. 13.  
310 Vgl. Frey/Jonas (2002), S. 36-38.  
311 Zu den Strategien der sekundären Kontrolle vgl. auch die Ausführungen von Frey/Jonas (2002), S. 17-




1. Bei der Ablenkungsstrategie werden die positiven Aspekte der Prüfung eines 
Unternehmensverkaufs (über)betont, indem z. B. persönliche Vorteile aus der ef-
fizienteren Gestaltung bestehender Strukturen und Prozesse des Unternehmens 
kognitiv hervorgehoben werden. Diese neuartige Sichtweise geht mit der eigen-
nützigen Uminterpretation und Umbewertung der Verkaufsprüfung als „harm-
los“ und „üblich“ einher ohne die Qualität und Richtigkeit früherer Entschei-
dungen sowie die aktuellen Kontrollmöglichkeiten näher zu hinterfragen. Diese 
Uminterpretation der Entscheidungssituation erlaubt es dem Manager, eine posi-
tive Einstellung gegenüber dem bislang beharrlich verhinderten Unternehmens-
verkauf aufzubauen und kognitiv neue Chancen und Potentiale zu evaluieren. 
Als Kontrollstrategie induziert sie auch eine „Entemotionalisierung“ und Verän-
derung der Einstellung hin zu einer pragmatisch-analytischen Betrachtungswei-
se. Den mit der Verschiebung des kognitiven Betrachtungswinkels verbundenen 
positiven Aspekten steht jedoch die Gefahr gegenüber, dass die kritische Unter-
nehmenssituation heruntergespielt wird. Mithilfe dieser Strategie sollen zudem 
die als unangenehm empfundenen Aspekte der kognitiven Wahrnehmung ver-
drängt oder aktiv unterbewertet und damit ihren Effekte eliminiert werden. 
 
2. Die Konzentrationsstrategie zielt auf die konsequente Fokussierung der Wahr-
nehmung auf die positiven Elemente. So versucht der Manager auch sein bishe-
riges Entscheidungsverhalten kognitiv zu rechtfertigen, indem er eine Wertstei-
gerung des Unternehmens durch Verhinderung seines zeitigen Verkaufs zur ei-
genen Entlastung unterstellt. Bei der Ablenkungs- und Konzentrationsstrategie 
handelt es sich um Schönfärbereien und damit auch um den Versuch der Wie-
derherstellung von Kontrolle durch eigennützige und einseitige Verzerrung der 
Informationsaufnahme und -wahrnehmung. 
 
3. Diese Kontrollstrategien der sekundären Kontrolle umfassen auch kognitive 
Umstrukturierungen durch Anpassung der eigenen Kognitionen an die Gegeben-
heiten des Umfeldes. Dieser Anpassungsmechanismus ist auf eine realitätsnahe 
Neuordnung und -bewertung der Ist- und Soll-Situation ausgerichtet. Bei dieser 
Anstrengung handelt es sich um die Überprüfung der Bewertungskriterien für 




Richtung.312 So führt eine Herabsetzung der Rendite- und Gewinnerwartungen 
mit dem Verweis auf externe und nicht beeinflussbare Faktoren zu einer Ver-
schiebung der Verkaufsentscheidung. Auch durch eine Anpassung der zeitlichen 
Planung an die Ist-Situation kann die Kontrolle kognitiv wiederhergestellt wer-
den. Dabei wird der zeitliche Rahmen für die Zielerreichung ausgedehnt, der 
Unternehmensverkauf erfolgreich abgewendet und damit die Möglichkeit der 
Kontrollausübung kognitiv aufrechterhalten.    
 
Insgesamt stehen bei den Strategien der sekundären Kontrolle die Umdeutung und Neu-
bewertung von Aspekten und die Begrenzung der kognitiven Belastung infolge des 
Kontrollverlustes im Mittelpunkt. Bedeutend ist jedoch der Umstand, dass es sich bei 
diesen Kontrollwiederherstellungsstrategien ausschließlich um kognitive Anpassungen 
und Veränderungen handelt, die keine tatsächliche Verbesserung der Unternehmenssi-
tuation nach sich ziehen. Diese intrasubjektiven Prozesse dienen vorrangig dazu, den 




4.2.3.2.2 Kontrollerhaltungsversuche auf der Entscheidungsebene: Pri-
märe Kontrolle 
 
Der wahrgenommene Kontrollverlust führt zu einer Erhöhung des Kontrollbewusstseins 
des Managers bei gleichzeitiger Verschärfung der Unternehmenssituation. Die tatsächli-
che Nicht-Beeinflussung der Entscheidungssituation verlagert die Kontrollwiederher-
stellungsversuche auf eine aktive Handlungs- und Entscheidungsebene. Während die 
sekundäre Kontrolle sich auf kognitive Anpassungsstrategien beschränkt, zielt die pri-
                                                 
312 Diese Vorgehensweise beinhaltet auch eine Anpassung des Referenzwerts (vgl. Verankerungsheuris-
tik) als Soll-Wert nach unten, um den wahrgenommenen Kotrollverlust kognitiv abzuschwächen und 
gleichzeitig den unerwünschten Unternehmensverkauf abzuwenden. Die Auswirkungen der Herabsetzung 
des Referenzwertes lassen sich auch aus dem Verlauf der Wertefunktion der Prospekt Theorie ableiten. 
Diese Kombination aus verzerrter Informationsaufnahme und -wahrnehmung zur Wiederherstellung des 
Kontrollverlusts und Risikofreudigkeit des Managers, insbesondere im Verlustbereich, führt zu einer er-
heblichen Verstärkung dieser Effekte und damit auch zu einer Verschärfung der Unternehmenssituation. 
Während die sekundäre Kontrolle eine Verschiebung des Referenzwertes nach unten zu Folge hat, be-
wirkt diese Verlagerung im Rahmen der Prospekt Theorie eine Erhöhung der Risikofreudigkeit des Ma-
nagers. Damit wird der Einflussradius der zunächst nur kognitiven Ursache um eine tatsächlich entschei-




märe Kontrolle auf die tatsächliche Veränderung der externen Umwelt ab.313 Somit 
konzentrieren sich die Kontrollwiederherstellungsanstrengungen auf eine aktive Verän-
derung der Ist-Situation.  
 
In diesem Zusammenhang beschäftigt sich die Reaktanztheorie mit der Analyse und 
Erklärung von individuellen Verhaltensweisen zur Lösung eines motivatorischen Span-
nungszustandes.314 Sie schlussfolgert eine Widerstandsreaktion von Individuen, die ei-
ner Einschränkung des Aktionsradius auch in Form eines Kontrollverlustes erleben315 
Das Unvermögen des Managers, durch Einsatz geeigneter Maßnahmen in der Vergan-
genheit das Unternehmen vor der aktuellen Verlustsituation nicht bewahrt und durch 
frühzeitige Prüfung eines Verkaufs die Rahmenbedingungen positiv beeinflusst zu ha-
ben, bildet die Hauptursache für das nun stärker ausgeprägte Kontrollmotiv. Zudem 
führen drohende Statusverluste zu einer Verstärkung der psychischen Reaktanz beim 
Manager. Im Gegensatz zu den für Dritte unbeobachtbaren, auf der kognitiven Denk- 
und Wahrnehmungsebene bezogenen Kontrollstrategien der sekundären Kontrolle han-
delt es sich bei dem vielseitigen Reaktanzverhalten im Rahmen der primären Kontrolle 
um beobachtbare Handlungen.  
 
Frequenz und Intensität der psychischen Reaktanz sind insbesondere abhängig von der 
Stärke des empfundenen Kontrollverlusts und der ihm vom Manager beigemessenen 
Bedeutung.316 Die Bedeutung des Kontrollverlusts für den Manager wird nicht nur 
durch die Stärke des Kontrollbedürfnisses, sondern auch durch die Ausgeprägtheit des 
Selbstwertgefühls bestimmt. Ein starkes Selbstwertgefühl und damit einhergehendes 
Bedürfnis nach Schutz des Selbstwertes löst ein starkes Verlangen nach Wiederherstel-
lung der Kontrolle aus. Auch die Gefahr, dass Dritte diesen Kontrollverlust wahrneh-
men – wovon in einem Unternehmen regelmäßig auszugehen ist – trägt zu der herausra-
genden Bedeutung des Kontrollverlusts für den Manager bei. 
 
Aufgrund ständiger Unbeeinflussbarkeitserfahrungen bei diesem Entscheidungsproblem 
und zunehmenden Handlungsdrucks bei gleichzeitig fortschreitender Einengung der 
                                                 
313 Vgl. Frey/Jonas (2002), S. 17-19.  
314 Vgl. Dickenberger/Gniech/Grabitz (2001), S. 244f.   
315 Vgl. Dickenberger/Gniech/Grabitz (2001), S. 244f.   
316 Vgl. auch Dickenberger/Gniech/Grabitz (2001), S. 246, die drei Einflussgrößen auf das Reaktanz-




Freiheit kann es für den Manager nicht mehr ausreichend sein, Kontrollwiederherstel-
lungsversuche auf kognitive Umstrukturierungen zu beschränken. Steigendes Kontroll-
bewusstsein und Kontrollerwartungen Dritter führen dazu, dass sich die anfangs noch 
von Passivität und kognitiven Anpassungsprozessen dominierten Kontrollwiederherstel-
lungsversuche der sekundären Kontrolle in aktive Interventions- und Veränderungsbe-
strebungen wandeln. 
 
Das Reaktanzverhalten ist durch Aktivität und Widerstand gekennzeichnet, das darauf 
abzielt, die Freiheitsbeschränkung zu beseitigen.317 Dabei werden Maßnahmen einge-
setzt, die insbesondere von Ausdauer, Nachdruck sowie hohe Veränderungsmotivation 
und starke Leistungssteigerung geprägt sind.  
 
In der Literatur wird dabei zwischen direkten und indirekten Wiederherstellungsversu-
chen der primären Kontrolle unterschieden.318 Bei direkten Maßnahmen des Managers 
handelt es sich um eine Ausweitung der Problemlösung auf bisher nicht betroffene Un-
ternehmensbereiche, die Neustrukturierung der personellen Kompetenzen sowie den 
wiederholten Einsatz von Aktivitäten, die mit einer kurzfristigen Veränderung der Un-
ternehmensorganisation einhergehen können. Die Kontrollerlangungsversuche des Ma-
nagers können auch eine Entlassung von Mitarbeitern beinhalten, bei der insbesondere 
die nach innen und nach außen gerichtete Signalwirkung im Mittelpunkt steht. Dieses 
Vorgehen dient dazu, indirekt zu signalisieren, dass der Manager den dringenden Hand-
lungsbedarf erkannt hat. Damit demonstriert der Manager seine Kompetenz und Kon-
trollausübungsmöglichkeit nach innen und außen. Darüber hinaus – und darin ist die 
Hauptintention zu sehen – fördert diese Handlung die Wahrnehmung der erwünschten 
subjektiven Kontrolle. Zudem bewirkt die Entlassung von Mitarbeitern auch eine kogni-
tive Entlastung des Managers durch seine Vorstellung, die Verantwortlichen zur Re-
chenschaft gezogen zu haben.  
 
Bei indirekten Kontrollwiederherstellungsmaßnahmen handelt es sich um Ersatzlösun-
gen nach wahrgenommener Unwirksamkeit der direkten Maßnahmen. Diese sind darauf 
gerichtet, Kontrolle durch Delegation der Kontrolle an Dritte zu gewinnen.319 Allerdings 
                                                 
317 Vgl. Dickenberger/Gniech/Grabitz (2001), S. 245; Frey/Jonas (2002), S. 33.  
318 Vgl. Frey/Jonas (2002), S. 36.  




wird die Neigung des Managers, insbesondere bei Unternehmensverkaufsentscheidun-
gen die Kontrollverantwortung an andere Mitarbeiter zu übertragen, als unwahrschein-
lich beurteilt, da diese Maßnahme von Dritten als Unfähigkeit und Verweigerung der 
Verantwortungsübernahme gewertet würde.  
 
Bleiben Maßnahmen zur direkten Kontrollwiederherstellung ergebnislos, so ist auch ein 
abweichendes Verhalten des Managers denkbar, welches im Rahmen der Theorie der 
gelernten Hilflosigkeit und der Selektion-Optimierung-Kompensation-Theorie (SOK-
Theorie) beschrieben wird.320 Beide Ansätze führen bei der Problem- und Entschei-
dungssituation des Managers im Zusammenhang mit Unternehmensverkäufen zum glei-
chen Ergebnis.  
 
Die Hilflosigkeitstheorie postuliert einen Motivationsverlust und eine erhebliche Leis-
tungsbeeinträchtigung des Managers, da ihm sein Verhalten und die Ergebnisse seines 
Verhaltens zusammenhangslos und damit unbeeinflussbar erscheinen. Die SOK-Theorie 
geht von einer „freiwilligen“ Abgabe bzw. Ausgliederung der Kontrolle aus, wobei der 
Manager sich auf Bereiche konzentriert, in denen er noch Einwirkungsmöglichkeiten 
sieht. Im Ergebnis lässt sich aus diesen Theorien ein bewusster Rückzug des Managers 
ableiten, der sich letztendlich in der Entscheidung zum Verkauf ausdrückt. Sicherlich 
handelt es sich bei dieser Verkaufsentscheidung des Managers um eine unausweichliche 
Entscheidung. Aufgrund der weiteren Verschärfung der Unternehmenssituation und der 
erheblich eingeschränkten Handlungsfähigkeit des gesamten Unternehmens ist ein Not-
verkauf des Unternehmens unter ungünstigen Transaktionsbedingungen zu erwarten. 
 
Die ausgiebigen Kontrollwiederherstellungsaktivitäten des Managers und der Versuch, 
den Unternehmensverkauf zu verhindern, stehen in einem engen Zusammenhang mit 
der Selbsteinschätzung des Managers. Die Auswirkungen eines selbstüberschätzenden 
und überoptimistischen Entscheidungsverhaltens des Managers auf die Entscheidungs-
findung und den Erfolg von Unternehmensverkäufen werden im nachstehenden Ab-
schnitt erläutert.  
 
 
                                                 
320 Vgl. Meyer (2000); Seligman (1975), Frey/Schulz-Hardt (1996), S. 604-611; Schulz-Hardt/Frey/Lüth-




4.2.4 Das Erfolgsbedürfnis  
 
Das Bedürfnis nach Erfolg beschreibt das natürliche Verlangen eines Individuums, sich 
als siegreichen Akteur zu verstehen mit der Möglichkeit, eine vorteilhafte Position ein-
zunehmen. Insbesondere beim Manager dient das Erfolgsbedürfnis neben der vertrags-
konformen maximalen Ergebniserzielung vor allem der Erreichung von persönlichen 
Oberzielen, die über nach außen gerichtete Unterziele erfüllt werden. Zu den Oberzielen 
gehören die Steigerung des Selbstwertgefühls, die Stärkung des Selbst-Konzepts und 
damit die Förderung und Erhaltung der inneren Harmonie. Dieser nach innen gerichtete 
Hauptnutzen wird durch extern wahrnehmbare Attribute wie z. B. Macht, Ansehen so-
wie Einflussreichtum und Anerkennung gefördert und gewährleistet. 
 
Das Ausmaß des Erfolgsbedürfnisses wird vor allem bestimmt von der persönlichen 
Erfahrung, den Persönlichkeitsmerkmalen, dem eigenen Anspruchsniveau sowie der 
einem Entscheidungsgegenstand individuell beigemessenen Bedeutung. Steht ein Un-
ternehmen aufgrund schlechter Performance vor einer Verkaufsprüfung, so ist aufgrund 
der für den Manager zu erwartenden persönlichen Veränderungen davon auszugehen, 
dass sie für den Manager von großer Bedeutung ist. Daraus resultiert das Verlangen des 
Managers einen positiven Nutzen für das Unternehmen und insbesondere für die eigene 
Person zu erzielen.  
 
Die Stärke dieses Bedürfnisses wird auch von der Ausgeprägtheit der Persönlichkeits-
merkmale des Managers determiniert. Zu diesen interpersonell differenten Eigenschaf-
ten zählen die Extraversion, der Neutrotizismus und die Offenheit für neue Erfahrungen. 
Sie erklären die unterschiedliche Gewichtung des Erfolgsbedürfnisses bei verschiedenen 
Entscheidungsträgern.321 Auch das allgemeine Anspruchsniveau, als Kombination aus 
Erfahrung, persönlichen Absichten und Zielen sowie Bildungshintergrund, stellt eine 
relevante Einflussgröße für die Stärke des Erfolgsbedürfnisses dar. So bedingen eine 
hohe Qualifikation und gesteigerte Leistungsmotivation des Managers ein hohes Erwar-
tungs- und Anspruchsniveau im Hinblick auf angestrebte Ziele. Diese Rahmenbedin-
gungen fördern somit eine ausgeprägte Anspruchshaltung, die mit einem höheren Er-
folgsbedürfnisniveau einhergeht.  
                                                 





Die im Rahmen der „gelernten Sorglosigkeit“ enthaltenen Erfolgserwartungen des Ma-
nagers stehen in einem engen Zusammenhang mit den Heuristiken, insbesondere der 
Verfügbarkeits- und Verankerungsheuristik.322 In diesem Zusammenhang dienen Erfah-
rungen und damit auch die zugrunde gelegten Erwartungen als Referenzwert. Damit 
steigt mit zunehmenden Erfolgserfahrungen und -erwartungen des Managers auch das 
Erfolgsbedürfnis. 
 
Aus der persönlichen Erfahrung, den Persönlichkeitsmerkmalen und dem allgemeinen 
Anspruchsniveau lassen sich zwei wesentliche Tendenzen des Managers ableiten, näm-
lich die zur Selbstüberschätzung und zum Überoptimismus. Die Untersuchung der 
Wirksamkeit und des Wirkungsradius’ dieser Neigungen von Managern auf unterneh-
merische Entscheidungen findet vor allem in der aktuellen psychologischen und be-
triebswirtschaftlichen Forschung großes Interesse. Während in diesen Untersuchungen 
die Auswirkungen von Selbstüberschätzung und Überoptimismus auf die Investitionstä-
tigkeit bei normaler Unternehmensperformance und deren Konfliktlösungsbeitrag im 
Rahmen des klassischen Prinzipal-Agent-Problems im Mittelpunkt der Betrachtung ste-
hen,323 liegt das Hauptaugenmerk dieser Arbeit darin, die Auswirkungen dieser Tenden-
zen auf Unternehmensverkaufsentscheidungen zu analysieren und zu erklären, insbe-
sondere bei einer kritischen Unternehmenssituation.    
 
4.2.4.1 Die Bedeutung der Selbstüberschätzung 
 
Die Analyse der ökonomischen Auswirkungen der Selbstüberschätzung des Managers 
gehört, vor allem angestoßen durch die wegweisende Arbeit von Roll, zu den For-
schungsschwerpunkten der Untersuchungen der Corporate Behavioral Finance.324  
 
                                                 
322 Die Folgen einer Unterschreitung des Referenzwertes für das Entscheidungsverhalten lassen sich aus 
der Prospekt Theorie ableiten (Vgl. Abschnitt 4.2.2.3.). Das Erfolgsbedürfnis verstärkt die Risikofreudig-
keit und den beharrlichen Versuch einen unmöglichen Gewinn zu realisieren und den wahrscheinlichen 
Verlust zu verhindern.  
323 Vgl. Gervais/Heaton/Odean (2005); de la Rosa (2007). 
324 Vgl. Roll (1986). Ein Überblick über die Arbeit zu Overconfidence und deren Ergebnisse finden sich 
bei Glaser/Nöth/Weber (2004), S. 534. Vgl. auch insbesondere Hoffrage (2004), S. 235-254; Oskamp 




Bei der Selbstüberschätzung handelt es sich um eine kognitive Abweichung, die sich 
durch eine übermäßig positive Selbstwahrnehmung ausdrückt und systematisch zu Ü-
berschätzung und einer unrealistischen optimistischen Wahrnehmung der eigenen Fä-
higkeiten, der persönlichen Einflussmöglichkeiten und der Erfolgsaussichten führt.325 
Die größten Überschätzungen beziehen sich auf die eigenen Fähigkeiten, das eigene 
Wissen und Leistungsvermögen sowie die Richtigkeit eigener Einschätzungen.326   
 
Es ist anzunehmen, dass diese Tendenz im Vergleich zu anderen Wirtschaftssubjekten 
insbesondere bei Managern auf der obersten Führungsebene stärker ausgeprägt ist. Die-
se Ausprägung lässt sich damit erklären, dass Manager aufgrund ihrer Erfolge in der 
Vergangenheit von ihrer besonderen Befähigung ausgehen, die sich u.a. auch auf ihr 
Einschätzungvermögen erstreckt. Die Überschätzung der eigenen Fähigkeiten umfasst 
auch die Neigung von Managern, ihre Kontroll- und Einflussmöglichkeiten zu über-
schätzen, die insgesamt zu einer überzogenen Bewertung der persönlichen und unter-
nehmerischen Erfolgserwartungen führt.327 
 
Aus diesen Erkenntnissen lassen sich Schlussfolgerungen für das Entscheidungsverhal-
ten von Managern bei der Prüfung von Unternehmensverkäufen ableiten. Das Kern-
problem eines sich selbst überschätzenden Managers bei Unternehmensverkaufsent-
scheidungen liegt in seinem risikofreudigen Verhalten. Trotz einer angespannten Unter-
nehmenssituation und eines zunehmend eingeschränkten Handlungsspielraums wird 
sein Entscheidungsverhalten weitestgehend von der Überschätzung seines persönlichen 
Leistungs- und Kontrollvermögens dominiert. Diese illusionären Ansichten des Mana-
gers über sein persönliches Wirkungspotential begünstigen unrealistische Erwartungen 
an die Ergebnisse seiner Anstrengungen und damit unangemessene Erfolgsaussichten.  
 
Das übermäßige Vertrauen des Managers in seine Person fördert die Tendenz, die 
Wahrscheinlichkeiten der Zielerreichung und schnellen Wiederherstellung einer vorteil-
                                                 
325 Vgl. Brown/Sarma (2007), S. 361; Moore/Healy (2007), S. 3-5; Cassar/Friedman (2007), S. 2. Zur 
Methodik der Untersuchung von Selbstüberschätzung wird unter anderem auch auf Malmendier/Tate 
(2005) verwiesen.  
326 Vgl. Brown/Sarma (2007), S. 361; Cassar/Friedman (2007), S. 2. Moore/Healy (2007), S. 3-5 unter-
scheiden drei verschiedene Arten von Selbstüberhebung: Die grundsätzliche Überschätzung der eigenen 
Fähigkeiten, die Überschätzung der Fähigkeiten in Relation zu anderen Akteuren und die übermäßige 
Überzeugung von der Richtigkeit der zugrunde gelegten Annahmen und die Genauigkeit ihrer Einschät-
zungen.   




haften Unternehmensposition zu überschätzen. Diese verzerrten Erfolgserwartungen 
werden durch weitere Fehleinschätzungen verstärkt. Manager neigen dazu, die für die 
Realisierung eines Vorhabens erforderliche Zeit systematisch zu unterschätzen und 
gleichzeitig ihre persönliche Produktivität zu überschätzen („planning fallacy“).328  Da-
bei werden die Möglichkeit des Scheiterns und die natürlichen Grenzen des persönli-
chen Einflussvermögens gänzlich von der Betrachtung ausgeschlossen. 
 
Malmendier/Tate stellten in einer Untersuchung zum Investitionsverhalten der obersten 
Führungsmanager fest, dass diese Entscheidungsträger dazu neigen, die Wahrschein-
lichkeit eines Misserfolgs zu unter- und die Rentabilität ihrer Investitionen auch bei 
Vorliegen eines eingeschränkten finanziellen Spielraumes zu überschätzen.329 Sie be-
gründen dieses Verhalten damit, dass die Manager die Unterbewertung ihres Unterneh-
mens durch den Markt annahmen. Diese Erfolgsüberschätzung und subjektiven Unter-
bewertungsvermutungen des Managers, die bereits bei einer normalen Unternehmens-
performance zu einer finanziellen Schieflage und einer Erhöhung der Schulden füh-
ren,330 sind bei der Prüfung eines Unternehmensverkaufs mit existenzbedrohlichen Kon-
sequenzen für das Unternehmen verbunden.      
 
Insbesondere bei der Prüfung eines Unternehmensverkaufs wird die Entscheidungswirk-
samkeit von Overconfidence in Verbindung mit einem hohen Commitment verstärkt.331 
Ein hohes Commitment gegenüber früheren Fehlentscheidungen des Managers ist auf-
grund seines Rechtfertigungsdrucks mit einem gestiegenen Leistungs- und Erfolgsdruck 
verbunden. In Verbindung mit der im Rahmen der Reaktanztheorie erörterten, aktiven 
und unnachgiebigen Leistungssteigerungsmotivation des Managers führt ein hohes 
Commitment zu Selbstüberschätzung und damit zu einer ausgeprägten Überzeugung des 
Managers, eine kritische Unternehmenssituation bewältigen und einen Unternehmens-
verkauf verhindern zu können.  
 
Zudem bleibt aufgrund der Unvergleichbarkeit der Problemsituation und der Manage-
mentleistungen nicht nur der Glaube des Managers an seine überdurchschnittlichen Fä-
                                                 
328 Vgl. Moore/Healy (2007), S. 9.  
329 Vgl. Malmendier/Tate (2005), S. 2662f; Brown/Sarma (2007), S. 362.  
330 Vgl. Malmendier/Tate (2005), S. 2663 und S. 2691.  
331 Vgl. auch Fairchild (2007), S. 1 und S. 20-22, die einen Commitment bedingten Anstieg der Unter-
nehmensschulden diskutiert und einen positiven Zusammenhang zwischen der Neigung des Managers zu 




higkeiten und Einflussmöglichkeiten unbeeinträchtigt, sondern auch die mit seiner Posi-
tion verbundene Befähigungsannahme wird bestätigt.332 Moore/Healy betonen einen 
Zusammenhang zwischen der Performance und der Kontrollmöglichkeit zum Einen und 
Neigung zur Selbstüberschätzung zum Anderen.333 Sie gehen davon aus, dass Manager 
gerade bei schlechter Unternehmensperformance zur Überschätzung ihrer Fähigkeiten 
und bei tatsächlich eingeschränktem Kontrollvermögen zu verstärkter Kontrollillusion 
neigen. Dieser Zusammenhang führt im Kontext von Unternehmensverkaufsentschei-
dungen zu einer Verschärfung der Gesamtunternehmenssituation. Dabei liegt das ei-
gentliche Problem in dem existenzbedrohenden Kreislauf aus Steigerung der Selbst-
überschätzung und gleichzeitiger Verschlechterung der Unternehmenssituation. 
 
 
4.2.4.2 Die Bedeutung von Überoptimismus 
 
Überoptimismus liegt vor, wenn die Eintrittswahrscheinlichkeit für ein gutes bzw. 
schlechtes Ergebnis über- bzw. unterschätzt wird.334 Dieser Ergebnisoptimismus ist bei 
der Prüfung eines Unternehmensverkaufs mit schwerwiegenden Konsequenzen verbun-
den. 
 
Als Ursachen für eine fehlerhafte Einschätzung der Eintrittswahrscheinlichkeit eines 
günstigen Ergebnisses lassen sich neben Selbstüberschätzung und Kontrollüberzeugung 
auch das Commitment gegenüber einem spezifischen Ergebnis sowie eine einge-
schränkte Informationsaufnahme und -verarbeitungskapazität des Managers anführen. 
Ein hohes Commitment stärkt den Überoptimismus bei der Beurteilung der zukünftigen 
Erfolgsaussichten insbesondere dann, wenn es sich um ein auf die eigene Entscheidung 
und Verantwortung zurückzuführendes Engagement handelt.335 Vor allem bei kritischer 
Unternehmensperformance ist in der unangemessen positiven Prognose des Managers 
                                                 
332 Moore/Healy (2007), S. 8 stellen eine Abhängigkeit der Selbstüberschätzung vom Schwierigkeitsgrad 
der zu lösenden Aufgabe fest. Zudem nehmen sie an, dass die Selbstüberschätzungsneigung des Managers 
bei höherem Problemanspruch bei gleichzeitiger Annahme einer im Vergleich zu anderen Akteuren 
schlechteren Eigenperformance vorliegt. Allerdings wird ein Vergleich der Fähigkeiten bei der Einzigar-
tigkeit der Problemsituation hinfällig. Insbesondere die Unvergleichbarkeit dürfte die illusionäre Selbst-
wahrnehmung verstärken.  
333 Vgl. Moore/Healy (2007), S. 9 und S. 13.  
334 Vgl. Heaton (2002), S. 33; Steen (2004), S. 1141.  




der Versuch zur weiteren Rechtfertigung und Bestätigung der Richtigkeit einer getrof-
fenen Entscheidung zu sehen. Somit verstärkt das Commitment die Neigung des Mana-
gers, die Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Unternehmensentwicklung zu über-
schätzen.  
 
Dieses Verhalten geht mit dem Versuch des Managers einher, sich kognitiv zu entlasten 
und sein Selbst-Konzept zu schützen, indem er es vermeidet, einen Zusammenhang 
zwischen seiner Person und dem unternehmerischen Misserfolg herzustellen. Diese 
Fehleinschätzung der Unternehmenserfolgsaussichten durch den Manager ist auch auf 
die Einflüsse der Verfügbarkeits- und Repäsentativitätsheuristik zurückzuführen. Die 
mangelnde gedankliche Präsenz eines Versagens führt zu einer verzerrten Wahrschein-
lichkeitseinschätzung. 
 
Die Überoptimismus-Hypothese begründet auch die Neigung des Managers, die Genau-
igkeit eigener Einschätzungen zu überschätzen, was durch die illusionäre Kontrollüber-
zeugung gestützt wird. Darüber hinaus ist der optimistische Manager einer einge-
schränkten Informationsverarbeitungskapazität ausgesetzt. Die Kombination aus Kon-
trollillusion und begrenzter Denk- und Rechenkapazität des Managers impliziert eine 
erhebliche Begrenzung der menschlichen Vorstellungskraft.  
 
Deshalb unterliegen die bei Prüfung eines Unternehmensverkaufs üblicherweise durch-
geführten Szenario-Analysen schwerwiegenden Fehlern. Das Kernproblem dieser Ana-
lyse-Technik liegt darin, dass die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Misserfolgs unter-
schätzt wird, was auf die voreilige Annahme eines bestimmten Szenarios und dessen 
Eintritt einschließlich dessen Folgen zurückzuführen ist. Dabei wird die Eintrittswahr-
scheinlichkeit eines vom Manager als unerwünscht eingeschätzten Szenarioergebnisses 
regelmäßig unterschätzt. Damit steht die subjektive Eintrittswahrscheinlichkeit eines 
Ergebnisses auch in Abhängigkeit von den persönlichen Erwartungen des Managers.336 
 
Die Reichweite der Auswirkungen des Überoptimismus ist im Unternehmenskontext 
davon abhängig, welcher Führungsstil gelebt wird und ob Organisationsdruck existiert. 
So fördert eine überoptimistische Entscheidungshaltung des führenden Managers auch 
                                                 




den Optimismus anderer Mitarbeitern. Die Ursache liegt in der Existenz eines starken 
Teamgefühls, was kritische und weniger optimistische Einwände als unmotiviert und 
illoyal zurückweist. Die konsequente Ablehnung und Unterdrückung pessimistischer 
Argumentation trotz objektiv inhaltlicher Berechtigung führen zu einer einseitigen or-
ganisatorischen Förderung von Optimismus und Hemmung abweichender Meinun-
gen.337 
 
Insbesondere ein autoritärer Führungsstil birgt z. B. im Zusammenhang mit Unterneh-
mensverkaufsüberlegungen die Gefahr, dass die einen Verkauf befürwortenden Argu-
mente eines Mitarbeiters als team- bzw. managementfeindliche Einstellung zurückge-
wiesen werden. Diese mehr oder weniger unbewusste Ausschaltung zweckdienlicher 
Antagonisten begünstigt eine überoptimistische Beurteilung der Fortführungsprognose 
für das Unternehmen und führt damit zur Ablehnung eines Unternehmensverkaufs.  
 
 
4.2.4.3 Konsequenzen für Unternehmensverkaufsentscheidungen 
 
Das Kernproblem der Selbstüberschätzung und des Überoptimismus besteht darin, dass 
der Manager sich gegenüber der Einbeziehung und Verwertung relevanter Informatio-
nen in den Entscheidungsprozess kognitiv verschließt. Darüber hinaus neigt er zur 
Selbstbestätigung seiner Haltung durch selektive Wahrnehmung und einseitige Interpre-
tation der Fakten. Das situationsübergreifend hohe Vertrauen in das eigene Urteilsver-
mögen führt auch dazu, dass der Manager die Notwendigkeit untergewichtet bzw. völlig 
verkennt, ergänzende Informationen zu berücksichtigen.338  
 
Ungeachtet der tatsächlichen Unternehmenssituation und finanziellen Verträglichkeit 
tendiert der Manager zu übermäßiger Investitionstätigkeit und Aufrechterhaltung be-
stimmter Engagements.339 Bei Unternehmensverkaufsentscheidungen zieht diese Über-
zeugungsresistenz des Managers eine Unterschätzung der Risiken und Gefahren sowie 
eine Überschätzung der Chancen und Potenziale einer Unternehmensfortführung nach 
                                                 
337 Vgl. Lovallo/Kahemann (2003), S. 60.  
338 Vgl. Eisenführ/Weber (2003), S. 181.  
339 Vgl. Barberis/Thaler (2003), S. 1112; Malmendier/Tate (2005), S. 2662; Baker/Ruback/Wurgler 




sich. Ein übermäßiges Selbstvertrauen und eine überoptimistische Einschätzung führen 
dazu, dass dringende Interventionsbedürfnisse augeblendet werden. Trotz objektiv be-
stehender Verkaufsnotwendigkeit münden diese verzerrte Selbstwahrnehmung und die 
Fehleinschätzungen in eine Verschärfung der Unternehmenssituation. 
 
Angesichts dieser weitreichenden und bisher bei der Analyse und Erklärung von Unter-
nehmensverkaufsentscheidungen vernachlässigten Auswirkungen persönlicher Bedürf-






Die über die handwerklichen Fehler hinausgehende Analyse der Ursachen verzögerter 
Unternehmensverkaufsentscheidungen führt zur Behavioral Finance als Ansatz zur Er-
klärung von Abweichungen vom Idealzustand im Entscheidungsverhalten. Die im Rah-
men der Behavioral Finance aufgedeckten psychischen Anomalien lassen sich auf vier 
kognitive Einflussgrößen bzw. Bedürfnisse zurückführen. Bei den kognitiven Einfluss-
größen handelt es sich um das Harmonie-, Kontroll- und das Erfolgsbedürfnis sowie das 
Bedürfnis nach Komplexitätsreduzierung des Entscheidungsträgers. Mit ihrer Hilfe las-
sen sich die Ursachen für Verzögerungen bei Unternehmensverkaufsentscheidungen 
erklären (Abb. 21). Diese Bedürfnisse sind die maßgeblichen Ursachen für die Kön-






Abb. 21: Zusammenspiel persönlicher Bedürfnisse340 
 
Das Könnensdefizit ist hauptsächlich auf das Bedürfnis des Managers nach Komplexi-
tätsreduzierung zurückzuführen. Bei dem Versuch, die Entscheidungskomplexität durch 
Verwendung von Heuristiken abzubauen, steht er einer eingeschränkten kognitiven In-
formationsverarbeitungskapazität gegenüber. Aufgrund dieser Einschränkung neigt er 
dazu, bei komplexen Verkaufsentscheidungen relevante und irrelevante Informationen 
disproportional zu gewichten. Für die Irrationalität im Umgang mit Informationen ins-
besondere in Form von Wahrscheinlichkeiten spielen die Verfügbarkeits-, die Repräsen-
tativitäts- und die Verankerungsheuristik eine bedeutende Rolle. Sie begünstigen eine 
Außerkraftsetzung grundlegender wahrscheinlichkeitstheoretischer Prinzipien. Deshalb 
führen diese Urteilsheuristiken zu einer Fehleinschätzung der Entscheidungssituation. 
Der Manager verkennt die Unternehmenssituation und die Notwendigkeit eines Unter-
nehmensverkaufs. Dieses Könnensdefizit führt zu einer Fehlentscheidung und damit zu 
einem Scheitern dieser Transaktion. 
  
                                                 




Das Harmonie-, das Kontroll- und das Erfolgsbedürfnis sind die Ursachen für Wollens-
defizite, die die Bereitschaft des Managers herabsetzen, notwendige Verkaufsentschei-
dungen zu treffen. 
 
Frühere Fehlentscheidungen des Managers lösen bei ihm aufgrund eines Commitments 
Dissonanzen aus, die er mithilfe von Dissonanzreduzierungs- und Vermeidungsstrate-
gien zu bekämpfen versucht. Bei diesen Strategien, z. B. der selektiven Wahrnehmung, 
ist die Informationssuche und -verarbeitung darauf ausgerichtet, Hinweise und Beweise 
für die Richtigkeit und Nachvollziehbarkeit einer früheren Entscheidung zu finden. Die-
se verzerrten Wahrnehmungen rufen beim Manager Veränderungs- und Anpassungsre-
sistenzen hervor, die seine Bereitschaft zum Verkauf des Unternehmens herabsetzen.  
 
Das Harmoniebedürfnis ist eine Ursache für ein Wollensdefizit und eine verzögerte 
Verkaufsentscheidung. Im Rahmen des Harmoniebedürfnisses kommt der von Kahne-
man und Tversky entwickelten Prospekt Theorie eine große Bedeutung zu: Sie konsta-
tiert die Neigung von Entscheidungsträgern zu Risikofreudigkeit in Verlustsituationen. 
Mit diesem in dieser Theorie beschriebenen Risiko- und Entscheidungsverhalten eines 
Entscheidungsträgers in Verlustsituationen lässt sich die mangelnde Bereitschaft des 
Managers erklären z. B. ein finanziell angeschlagenes Unternehmen zu verkaufen.  
 
Eine weitere Einflussgröße für die Risikofreudigkeit des Managers und gleichzeitig Ur-
sache für die verzögerte Entscheidung für den Verkauf stellt das Kontroll- und Erfolgs-
bedürfnis dar. Für die Entscheidungswirksamkeit des Kontrollbedürfnisses spielen die 
Kontrollillusion und das Kontrolldefizit eine Rolle. Während bei einer Kontrollillusion 
der Manager einen tatsächlichen Kontrollverlust z. B. über einen Unternehmensteil oder 
die Finanzen verkennt, führt ein subjektiv festgestelltes Kontrolldefizit zu einem Reak-
tanzverhalten. In beiden Fällen wird eine Verkaufentscheidung verhindert. Die Neigung 
des Managers zur Selbstüberschätzung und Optimismus (Erfolgsbedürfnis), die die 
Auswirkungen des Kontrollbedürfnisses verstärkt, stellen ebenfalls Ursachen für  ein 





5 Phasenbezogene Lösungsansätze zur Begrenzung der Entscheidungs-
wirksamkeit persönlicher Bedürfnisse auf die Unternehmensverkaufs-
entscheidung       
 
Da die dargestellten Irrationalitäten des Entscheidungsverhaltens des Managers in sei-
nen kognitiven Denk- und Rechenprozessen verankert sind, ist es unmöglich, ihr Auf-
treten zu verhindern und den Manager vor den Einflüssen seiner Wahrnehmungs- und 
Entscheidungsverzerrungen zu bewahren. Das Ziel der Analyse und Erklärung der Ur-
sachen einer verzögerten Verkaufsentscheidung auf der kognitiven Ebene liegt vielmehr 
darin, Handlungsempfehlungen zur Reduzierung der nachteiligen Auswirkungen auf die 
Wahrnehmungs- und Entscheidungsprozesse des Managers abzuleiten.  
 
Während die präskriptive Theorie unter Annahme eines uneingeschränkt rational han-
delnden Entscheidungsträgers ihre Zielsetzung auf die Entwicklung und Darstellung 
einer Anleitung zu rationalem Entscheidungsverhalten ausrichtet, liegt der Schwerpunkt 
dieser Arbeit in der Herleitung eines Maßnahmenkatalogs zur Eingrenzung der Fehler-
anfälligkeit des Entscheidungsprozesses, indem kognitive Einflussgrößen und ihre Aus-
wirkungen auf das Entscheidungsverhalten des Managers dargestellt werden. Im Ver-
gleich zur präskriptiven Entscheidungslehre steht mit der vorrangigen Betrachtung der 
tatsächlichen Rahmenbedingungen des Entscheidungsverhaltens, insbesondere auf kog-
nitiver Ebene, die problembezogene Entwicklung und Diskussion von Lösungsansätzen 





Bei den hier abzuleitenden Handlungsempfehlungen interessiert die Verbesserung des 
Umgangs mit verschiedenartigen Informationen, z. B. Wahrscheinlichkeiten durch den 
Manager, die durch dessen Sensibilisierung für Fehlerquellen und die Einbeziehung 






5.1.1 Sensibilisierung des Managers 
 
Bei Wahrscheinlichkeiten handelt es sich um ein mathematisches Konzept, das im Ge-
gensatz zu gewöhnlichem intuitivem Denken bei seiner Anwendung höhere kognitive 
Leistungen verlangt. Gleichzeitig ist der Manager kognitiv überfordert, was sich in sei-
ner eingeschränkten Informationsverarbeitung niederschlägt. Deshalb kann eine Stär-
kung des Bewusstseins für die Fehleranfälligkeit des persönlichen Wahrnehmungspro-
zesses zur Verbesserung der Wahrnehmungs- und damit auch der Entscheidungsqualität 
beitragen. Die Neigung des Managers, bei der Verwendung von Heuristiken elementare 
Wahrscheinlichkeitsprinzipien außer Kraft zu setzen, kann durch eine Ausgliederung 
der Transformation dieser komplexen Informationen in „managertaugliche“ Größen 
verringert werden. Ihre Übertragung an einen Spezialisten dient nicht nur der Entlastung 
des Managers und der Fokussierung seiner Aufmerksamkeit auf die eigentliche Proble-
matik, sondern auch der Verringerung des Risikos von eigennützigen Fehleinschätzun-
gen und -deutungen.341  
 
Somit kann eine Sensibilisierung des Managers für die Fehleranfälligkeit seiner Wahr-
nehmung die Beurteilungsqualität bei der Prüfung eines Unternehmensverkaufs verbes-
sern. Allerdings ist die  Behebung dieser Könnensdefizite durch resistente Wollensdefi-
zite erheblich gefährdet. Die Sensibilisierung des Managers droht dann an Wirkung zu 
verlieren, wenn trotz Feststellung eines Handlungsbedarfs aus Gründen der Befriedi-
gung seines Bedürfnisses nach Harmonie, Kontrolle, Erfolg und Komplexitätsreduzie-
rung Informationen ignoriert und konsequent aus seiner Betrachtung ausgeschlossen 
werden. 
 
Während die Entscheidungsbeeinträchtigungen infolge des Bedürfnisses zur Komplexi-
tätsreduzierung leichter durch Implementierung gezielter Maßnahmen reduziert werden 
können, gestaltet sich die Abschwächung der aus dem Bedürfnis nach Kontrolle, Har-
monie und Erfolg resultierenden Auswirkungen wesentlich schwieriger. Die Hauptursa-
                                                 
341Allerdings ist nicht nur eine entsprechende Qualifikation, sondern auch eine möglichst große Objektivi-
tät und Neutralität dieses Spezialisten von großer Bedeutung. Damit soll eine auf die Wahrnehmungsver-
zerrung zur Befriedigung der eigenen Bedürfnisse nach Kontrolle, Harmonie und Erfolg des Spezialisten 
zurückzuführende Fehlerquelle beseitigt und die Gefahr einer vorsätzliche Manipulation des Managers 
durch den opportunistischen Spezialisten unterbunden werden. Diese Bedingung trifft grundsätzlich auch 




che für diese Schwierigkeit liegt darin, dass die Überzeugungs- und Veränderungsresis-
tenz in tief sitzenden persönlichen Kognitionen und emotionalen Empfindungen des 
Managers verankert sind.  
 
Ein Beeinflussungsversuch setzt zunächst voraus, dass Wahrnehmungs- und Entschei-
dungsverzerrungen festgestellt werden. Das aber kann aufgrund ihrer schlechten Beob-
achtbarkeit eingeschränkt sein. Dies liegt darin begründet, dass der Manager nicht nur 
durch ein beobachtbares Entscheidungsverhalten, sondern auch durch eine selektive 
Wahrnehmung versucht, seine persönlichen Kognitionen zu schützen, wie z. B. das 
Selbst-Konzept. Deshalb sind verschiedene Maßnahmen, die primär auf die Entschei-
dungseinbeziehung Dritter ausgerichtet sind, erforderlich. 
 
 
5.1.2 Zusammenstellung des Entscheidungsteams 
 
Eine Reduzierung der mit der Verwendung von Wahrnehmungsheuristiken verbundenen 
Fehler kann durch die gezielte Zusammenstellung eines Entscheidungsteams erreicht 
werden. Durch methodische Bündelung unterschiedlicher Kompetenzen und Erfahrun-
gen werden die Wahrnehmungsverzerrungen durch Verwendung der Verfügbarkeits- 
und Repräsentativitätsheuristik eingeschränkt. 
 
Allerdings dient dieser Lösungsansatz allenfalls zur Relativierung extrem erlebter Er-
eignisse und einer ausgeprägten gedanklichen Präsenz. Somit darf keinesfalls eine voll-
ständige Kompensation der Erfahrungen und damit eine Beseitigung der Wahrneh-
mungs- und Entscheidungsverzerrungen erwartet werden, wie es z. B. von Eisenführ/ 
Weber vermutet wird.342 Optimistische Erwartungshaltungen werden spätestens bei Be-
rücksichtigung der mit der Zusammenstellung eines Teams mit unterschiedlichen Kom-
petenzen, also auch Entscheidungskompetenzen, verbundenen Problematik beseitigt.  
 
                                                 
342 Vgl. Eisenführ/Weber (2003), S. 312, die von einem Ausgleich fehlerhafter Einschätzungen bei Grup-
penentscheidungen ausgehen. Allerdings machen sie keine Aussagen zu Ursachen der Fehleinschätzun-
gen. Unabhängig davon fällt die Kompensation der Fehler aus der Verwendung von Heuristiken auch 




Die Skepsis resultiert aus der fraglichen Bereitschaft des dominanten Managers zur in-
haltlichen Beteiligung anderer Mitarbeiter an der Entscheidungsfindung. Es ist eher zu 
erwarten, dass er aufgrund seiner höheren hierarchischen Stellung sowie der Macht- und 
Statusdifferenzen eine stärkere Gewichtung der Meinung anderer Mitarbeiter ent-
täuscht.343 
 
Unter der Bezeichnung „Groupthink“ wird eine Einschränkung des Leistungspotentials 
eines Entscheidungsteams beschrieben.344 Diese Einschränkung ist auf ein Konsensbe-
dürfnis zurückzuführen, das auf einem starken Zusammenhalt der Gruppe beruht. Das 
Bestreben nach einvernehmlicher Entscheidung schlägt sich in einer vorschnellen und 
bedingungslosen Übereinkunft nieder.345 Die ungebremste Eigendynamik dieser Form 
des Harmoniebedürfnisses dürfte insbesondere bei einem Gruppen-Commitment die 
Entscheidungsqualität beeinträchtigen. Es wird deshalb eine erhebliche Verstärkung der 
Auswirkungen aus einem Commitment erwartet, da bei einer commitmentbelasteten 
Teamentscheidung der Drang zur Konformität steigt. 
 
In der Literatur werden Abhilfen diskutiert, die sich vor allem auf die Entscheidungsbe-
einträchtigungen durch das Groupthink-Phänomen und hierarchische Macht- und Sta-
tusdifferenzen konzentrieren.346 Empfehlungen gegen Groupthink-Auswirkungen schla-
gen neben Brainstorming auch eine explizite Formulierung des verfolgten Ziels, die 
Ermutigung zur Einbringung der eigenen Meinung und von Gegenargumenten, die Ein-
richtung eines advocatus diaboli und die vorrangige Anhörung der Mitarbeiteransichten 
vor der Meninung des übergeordneten Managers vor.347  
 
Die Wirksamkeit dieser Maßnahmen ist allerdings fraglich. So werden hierarchisch be-
dingte Hemmnisse der Mitarbeiter nicht dadurch eliminiert, dass ihnen bei der Diskus-
sion Vorrang gewährt wird oder sie zur kritischen Auseinandersetzung aufgefordert 
                                                 
343 Vgl. auch Eisenführ/Weber (2003), S. 312f; Lovallo/Kahneman (2003), S. 60f.   
344 Vgl. Janis (1972), zitiert in Eisenführ/Weber (2003), S. 312. Eine Vielzahl fataler Fehlentscheidungen 
auf politischer Ebene und bei wichtigen Missionen wird mit der Existenz des Groupthink-Phänomens er-
klärt, vgl. dazu insbesondere: Kleindorfer/Kunreuther/Shoemaker (1993), S. 217; Eisenführ/Weber 
(2003), S. 312.  Vgl. auch Kollmann (2004), S. 310f., der verschiedene Teamprobleme in Zusammenhang 
mit Unternehmensgründungen darstellt.   
345 Vgl. Eisenführ/Weber (2003), S. 312. Elschen führt die Eigenimage-Pflege und die Überzeugungsof-
fenheit als Erklärung für die Verschiebung des Risikoverhaltens in Gruppen an, vgl. Elschen (1982),       
S. 250f.  
346 Vgl. Eisenführ/Weber (2003), S. 313.  




werden. Auch ist zweifelhaft, ob die nochmalige Hervorhebung der Unternehmensziele 
ausreichend ist. Die Ursache hierfür liegt in der Diskrepanz zwischen einer kommuni-
zierten und einer „stillen“, im Sinne einer bedürfnisgesteuerten Zielsetzung des Mana-
gers begründet. Aufgrund einer Dominanz der Wollensdefizite des Managers wird eine 
Verbesserung der Entscheidungsqualität bezweifelt.348  
 
 
5.1.3 Einrichtung eines unabhängigen Gremiums 
 
Ein Ansatz zur Reduzierung der Auswirkungen kognitiv bedingter Könnens- und Wol-
lensdefizite auf das Entscheidungsverhalten stellt die Einrichtung eines unabhängigen 
Gremiums in Form z. B. eines Beirats oder Aufsichtsrats dar. Dieser ist insbesondere 
bei bedeutsamen, in jedem Fall jedoch bei Entscheidungen über die Unternehmensfort-
führung einzubeziehen.349 Allerdings steht dem Vorteil eines – im Vergleich zu einem 
externen Dritten – besseren Einblicks in die Unternehmenssituation der Nachteil einer 
persönlichen Verflechtung und emotionalen Bindungsverantwortung des Beirats gegen-
über.  
 
Die dringend gebotene Objektivität und Distanz zum Entscheidungsproblem wird dabei 
durch ein zu erwartendes Commitment außer Kraft gesetzt. Dieses Commitment des 
Aufsichtsrats liegt in seinem eigenen fehlerhaften Entscheidungsverhalten in der Ver-
gangenheit begründet, das unter Umständen die aktuelle kritische Unternehmenssituati-
on begünstigt, wenn nicht sogar erst ermöglicht hat. Das Versäumnis eines entschlosse-
nen Eingreifens dürfte auch beim Aufsichtsrat zu einem hohen Commitment führen. 
Deshalb kann die Einrichtung eines unternehmensinternen Gremiums nicht ausreichen, 
um nachhaltig und wirksam die Auswirkungen persönlicher Bedürfnisse zu reduzieren. 
 
 
                                                 
348 Eisenführ/Weber zur Verbesserung der Qualität von Teamentscheidungen schlagen vor, das Entschei-
dungsproblem und das Zielsystem gemeinsam durch die Teammitglieder strukturieren zu lassen. Auf-
grund der Diskrepanz zwischen der kommunizierten und stillen Zielsetzung wird das Erfolgspotential 
dieser Vorgehensweise als geringfügig eingestuft. Ebenda..   
349 Vgl. auch Brown/Sarma (2007), S. 376, die die Einrichtung eines unabhängigen Gremiums in Unter-
nehmen als einen Lösungsansatz zur Reduzierung der wertvernichtenden Auswirkungen vorgeschlagen, 




5.1.4 Einbeziehung eines externen Beraters 
 
Die Vorteile der Hinzuziehung eines Beraters ergeben sich aus dessen Unvoreinge-
nommenheit und seiner Möglichkeit einer unbestechlichen Außensicht auf die Unter-
nehmensprobleme. Allerdings ist sein Einsatz keineswegs unproblematisch und an be-
stimmte Bedingungen geknüpft. Die Zielsetzung des Beraters sollte idealerweise zu-
nächst in der Eindämmung der aus Sicht des Managers wahrgenommenen Bedrohung 
liegen.350 Darauf aufbauend sollte seine Wahrnehmung, Einstellung und Motivation 
gezielt beeinflusst und gelenkt werden, um seine Bereitschaft zur Entscheidung zum 
Verkauf des Unternehmens zu erhöhen.  
 
 
5.1.4.1 Bedingungen für die Zusammenarbeit 
 
Eine notwendige Bedingung für den Erfolg der Beratungsleistung und damit auch für 
die Verbesserung der Unternehmenssituation ist die Akzeptanz des Beraters durch den 
Manager. Die Akzeptanz des Beraters begünstigt die kognitive Öffnung des Managers 
für neue Anregungen, das kritische Hinterfragen durch den Berater und die Einstufung 
des Beraters als eines qualifizierten und adäquaten Diskussions- und Problemlösungs-
partners. Mangelnde Akzeptanz stellt den Erfolg der Zusammenarbeit in Frage und führt 
zu einer Verschwendung der ohnehin knappen Ressourcen des Unternehmens sowie 
einer weiteren kognitiven Verschließung und steigenden Beratungs- und Überzeugungs-
resistenz des Managers. 
 
Das Ausmaß der Akzeptanz wird vor allem durch die Erfahrung, Seniorität und das 
Auftreten des Managers bestimmt. Ausgehend von den in dieser Arbeit diskutierten 
Ursachen für Fehlentscheidungen bei Unternehmensverkäufen hängt der Erfolg der Be-
ratungsleistung in besonderem Maße von dem individuellen Einfühlungsvermögen des 
                                                 
350 Vgl. Zayer/Hirsch (2006), S. 656; Zayer (2006), S. 159-213, der eine Reihe von Lösungsvorschlägen 
zur Verringerung der Auswirkungen systematischer Wollens- und Könnensdefizite im Rahmen der Ent-
scheidungsfindung zum Abbruch eines Forschungs- und Entwicklungsprojektes präsentiert. Dabei richten 
sich seine Überlegungen auf Effekte in Form von Wahrnehmungsirrationalitäten, Self-Justification, Sunk-
Cost-Effekt und Optimismus. Zayer stellt auch die in diesem Zusammenhang in der Literatur verbreiteten 




Beraters ab. Dabei richtet sich diese Einfühlsamkeit im besonderen Maße auf den Um-
gang des Beraters mit dem vorbelasteten Manager. 
 
Voraussetzung für den Erfolg der Beratungsleistung ist vor allem das Bewusstsein des 
Beraters für die Beschränkung seiner Informationsverarbeitungskapazität und für die 
Anfälligkeit seiner Einschätzungen bei der Verwendung von Heuristiken. Darüber hin-
aus schlägt sich das Wissen um seine eigene Beeinflussbarkeit durch geschickte Aufbe-
reitung der Problemsituation in einer effizienteren und wirkungsvollen Beratung nieder. 
Die Sensibilisierung bezieht sich insbesondere auf die eigenen Könnensdefizite. Eine 
Wahrnehmungs- und Entscheidungsverzerrung des Beraters ist aufgrund seiner fehlen-
den persönlichen Involvierung im Unternehmen und Commitment gegenüber früheren 
Entscheidungen kaum zu erwarten. Deshalb werden Wollensdefizite bei einem Berater 
aus dem Harmonie-, Kontroll- und Erfolgsbedürfnis in seiner Funktion als Externer als 
unwesentlich erachtet. Darin liegt letztendlich der Mehrwert seiner Einbeziehung. 
 
Die Akzeptanz des Beraters setzt voraus, dass der Manager von der Notwendigkeit zur 
Einbeziehung eines externen Beraters persönlich überzeugt ist. Diese persönliche Über-
zeugung ist insbesondere dann von Bedeutung, wenn es sich um Könnens- und weniger 
um Wollensdefizite des Managers handelt. Erkennt und akzeptiert der Manager den 
Beratungsbedarf, spricht dies für seine Offenheit und eine kritische Auseinandersetzung 
mit der aktuellen Unternehmenssituation. Ausschlaggebend für den Beratungserfolg ist 
jedoch eine über einen Scheinbedarf hinausgehende und nicht auf die bloße Rückversi-
cherung des Managers für spätere Rechtfertigungsversuche abzielende Bereitschaft zur 
Inanspruchnahme der Hilfe Dritter. 
 
Nach Übernahme des Beratungsauftrags wird das Ausmaß der Akzeptanz maßgeblich 
durch die Produktivität der Beratungsleistung bestimmt. Angesichts der existenzbedroh-
lichen Unternehmenssituation ist eine hohe Produktivität der Beratungsleistung unab-
dingbar. Eine produktive Beratungsleistung drückt sich in der Fähigkeit des Beraters 
aus, sich schnell einen umfassenden Überblick über die Problemsituation verschaffen 
und die wesentlichen Ursachenquellen identifizieren zu können. Es ist eine zügige Ent-
scheidung zum Verkauf erforderlich, um die ohnehin schon schlechten Rahmenbedin-




scheidungsfindung setzt eine entsprechende Erfahrung des Beraters bei der Analyse und 
dem Umgang mit Wollensdefiziten auf Managementebene voraus.  
 
 
5.1.4.2 Neue Herausforderungen an die Beratungsleistung 
  
Die Erkenntnisse zu den Auswirkungen kognitiver Beschränkungen auf die Entschei-
dungsfindung verlagern den Beratungsschwerpunkt auf die kognitive Ebene. Diese Er-
weiterung des Beratungsinhalts geht über eine Korrektur handwerklicher Fehler beim 
Umgang mit harten Daten und Zusammenhängen hinaus.351 Die Ursache der fortschrei-
tenden Verschärfung der Unternehmenssituation liegt nicht (nur) in der mangelnden 
fachlichen Qualifikation der Mitarbeiter des Unternehmens, insbesondere der Manager 
auf der obersten Führungsebene, sondern in den Tiefen des menschlichen Denk- und 
Wahrnehmungsprozesses. Diese Abkehr von dem traditionellen Beratungsinhalt fordert 
eine Erweiterung des bisherigen Beratungsanspruchs sowie eine Anpassung der Bera-
tungsleistung. 
 
Aus dem veränderten Beratungsbedarf ergeben sich neue Herausforderungen für den 
Berater. Im Mittelpunkt der Betrachtung sollten die persönlichen Bedürfnisse des Ma-
nagers nach Dissonanzfreiheit, Kontrolle und Erfolg sowie die Berücksichtigung der 
kognitiven Abweichungen des Managers vom Rationalverhalten im Wahrnehmungs- 
und Entscheidungsverhalten stehen. Ziel ist die kognitive Entlastung des Managers und 
Durchbrechung seiner Veränderungsresistenz. Dieses Beratungsziel verlangt in Abhän-
gigkeit von Reichweite und Dominanz der kognitiven Irrationalitäten eine individuelle 
Beratungsstrategie, die vor allem darauf abzielt, eine starke Vertrauensbasis herzustel-
len. Eine entsprechende Sensibilisierung der gegenwärtigen M&A-Beratungen für die 
Notwendigkeit der Berücksichtigung persönlicher Bedürfnisse und anderer Entschei-
dungsbeeinflussungen wäre wünschenswert. Eine konsequente Ausrichtung der Bera-
tungsleistung auf die Reduzierung der weitreichenden Auswirkungen kognitiver Wahr-
nehmungs- und Entscheidungsverzerrungen auf die Unternehmenstätigkeit zieht die 
Konzeptionalisierung eines neuen Beratungsansatzes nach sich. 
                                                 
351 Eine allgemeine Beschreibung der Beratungsleistung auf dem M&A-Markt erfolgt in Achleitner 






5.1.4.3 Der verhaltensorientierte Beratungsansatz 
 
Der verhaltensorientierte Beratungsansatz lässt sich in eine Phase der Problemanalyse, 
der Vertrauensbildung und der Implementierung gliedern. 
 
5.1.4.3.1 Die Phase der Problemanalyse  
 
Die Problemanalyse dient der Beurteilung der allgemeinen Unternehmenssituation und 
der Identifizierung der Problemquellen auf Unternehmens- und insbesondere auf Mana-
gerebene. Neben den üblichen Fragestellungen im Zusammenhang mit den oftmals 
vermuteten handwerklichen Fehlern liegt der Schwerpunkt der Problemanalyse auf der 
Verifikation von Ausmaß und Regelmäßigkeit der Fehleranfälligkeit des Entschei-
dungsverhaltens des Managers. Dabei sollten sich die Untersuchungen des Beraters 
vornehmlich auf die Beurteilung der Verhaltenstendenzen und die Einschätzung des 
Entscheidungstyps des Managers konzentrieren. Hierzu sollten Unterlagen des Unter-
nehmens zur Problementwicklung und der gegenwärtigen Unternehmenssituation 
durchgesehen und Gespräche mit Mitarbeitern im nahen Umkreis des Managers geführt 
werden. 
 
Diese Gespräche dienen dazu, Hintergrundinformationen zur Sichtweise der aktuellen 
Unternehmenssituation durch den Manager zu der aktuellen Unternehmenssituation zu 
generieren und daraus abgeleitet die eigentliche Problemquelle und seine persönliche 
Motivation zu verstehen. Darüber hinaus sollten seine Befürchtungen und Erwartungen 
an seine persönliche und die unternehmerische Entwicklung thematisiert werden. Neben 
den intensiven Gesprächen mit dem Manager gehört die idealerweise getrennte, aber 
vom Manager freigegebene Befragung der Mitarbeiter auf der zweiten und dritten Füh-
rungsebene zur Vervollständigung des ersten Gesamteindrucks. Durch die Einbeziehung 
anderer Mitarbeiter in die Informationsgenerierungsphase soll eine bessere Beurteilung 
der tatsächlichen Unternehmenssituation und der Verlauf der Krise sowie eine angemes-





Eine Gegenreaktion des Managers auf die (getrennte) Befragung der Mitarbeiter wird 
nicht erwartet, da es sich bei den kognitiven Wahrnehmungsverzerrungen und Irrationa-
litäten im Entscheidungsverhalten des Managers um unbewusste Abweichungen han-
delt, deren Existenz ihm zumindest bei seiner eigenen Entscheidungsfindung unbekannt 
sein dürfte. Diese Annahme wird auch bei Beurteilung eines Beratungsbedarfs und Be-
stellung eines Beraters durch den Manager gestützt. 
 
Die Ergebnisse dieser Gespräche bilden den Ausgangspunkt für die Einschätzung der 
Art und Reichweite der „Managerdominanz“, der aktuellen Unternehmenssituation und 
der Erarbeitung einer Lösungsstrategie. Die Gespräche erlauben dem Berater vor allem, 
die grundsätzliche Bereitschaft des Managers für Veränderungen festzustellen, d. h. 
neben Könnensdefiziten auch bisher resistente Wollensdefizite aufzudecken und darauf 
aufbauend wirksame Überzeugungsstrategien und Maßnahmen zur Entschärfung der 
Unternehmenssituation zu implementieren. 
 
Zur besseren Strukturierung und gezielten Identifizierung und Analyse der bestehenden 
Bedürfnisbeeinflussungen der Entscheidungen des Managers empfiehlt sich regelmäßig 
die Heranziehung einer Checkliste (Abb. 22).  
 
 
Abb. 22: Checkliste bei verhaltensorientierter Problemanalyse352 
                                                 





Die Fragen der Checkliste lassen sich in vier Gruppen unterteilen, die einen umfassen-
den Einblick in die kognitiven Denkprozesse geben und Veränderungsresistenzen auf-
decken. Eine Aufforderung des Beraters zur Einschätzung der gegenwärtigen Unter-
nehmenssituation erlaubt es, Rückschlüsse auf die Existenz von Referenzpunktbeein-
flussungen und Wahrnehmungsverzerrungen infolge der Verwendung von Heuristiken 
zu ziehen. Dagegen lassen sich aus den Prognosen und Erwartungen des Managers 
Hinweise auf die Neigung des Managers zu Überoptimismus, Selbstüberschätzung und 
Kontrollillusion ableiten. Um die bisherigen Problemlösungsschwerpunkte sowie die 
Bewertungstendenz des Managers einschätzen zu können, eignen sich Fragestellungen 
zu den bisher in Betracht gezogenen Handlungsalternativen. Zudem sollten die Umset-
zungsprobleme und ihre Ursachen erfragt werden. Des Weiteren geben Fragen zu den 
Erwartungen an die Beratungsleistung Aufschluss über die Offenheit des Managers für 
Veränderungen. Daraus lässt sich der Umfang der Beratungsleistung abschätzen und 
Ansatzpunkte für Überzeugungsstrategien und -aktivitäten gewinnen.  
 





Eine gemeinsame Vertrauensbasis erzeugt ein Teamgefühl zwischen Manager und Be-
rater. Das Teamgefühl reduziert die wahrgenommene Bedrohung durch den Berater und 
fördert die kognitive Öffnung des Managers für neue Anregungen seitens des Beraters.  
 
Da bei einer derart personennahen und -spezifischen Beratung von einer starken Verun-
sicherung des Managers auszugehen ist, gilt es in dieser Phase Bereitschaftsblockaden 
und Veränderungshemmnisse frühzeitig zu evaluieren. Die Aufdeckung von Resisten-
zen und ihrer Ursachen erfolgt auf der Grundlage der Befragungen in der Analysephase. 
Als wesentliche Ursachen werden die mit dem Schutz des Selbst-Konzepts und der Ver-
teidigung des Selbstwertgefühls verbundenen Starrheiten vermutet. Damit stellt die 
stärkere Berücksichtigung dieser Kognitionen einen Erfolgsfaktor bei der bedürfnisori-





Eine managerspezifische Ausrichtung der Beratungsleistung sollte auch den Leistungs- 
und Erfolgsdruck des Managers reduzieren, indem Chancen und Potentiale der ange-
strebten Veränderungen für Unternehmen und Manager verdeutlicht werden. Dabei wird 
der Möglichkeit den Manager davon zu überzeugen, eine externe Betrachtungsweise 
einzunehmen, große Bedeutung und Wirkung beigemessen.353 Dadurch wird eine von 
der eigenen Person losgelöste Problembetrachtung und Reduzierung der vom Manager 





In der Implementierungsphase steht die gezielte Lenkung des Entscheidungsverhaltens 
des Managers durch den Berater im Vordergrund. Das Teamgefühl dient dazu, durch 
gemeinsame Entscheidungen die Auswirkungen des Commitments des Managers einzu-
schränken. Eine solche Kompetenzverteilung zwischen Manager und Berater führt zu 
einer kognitiven Entlastung des Managers, da so die mit der Distanzierung von früheren 
Entscheidungen verbundenen Dissonanzen reduziert werden. Zudem wird mit der Ab-
gabe der vollständigen Entscheidungsverantwortung der Entstehung eines neuen er-
folgsbeeinträchtigenden Commitments vorgebeugt. Ferner wird die Qualität der Ent-
scheidung mithilfe eines outside-views verbessert. Diese Betrachtungsweise dient der 
Steigerung der Objektivität und Zuverlässigkeit und somit auch der Verbesserung der 
Entscheidungsqualität.  
 
Der Aufbau eines Teamgefühls erleichtert die Zusammenarbeit zwischen Berater und 
Manager. Gleichzeitig wird eine Betrachtung der Unternehmenssituation aus unter-
schiedlichen Perspektiven begünstigt. Während der Berater die externe Sichtweise   
übernimmt, kommt dem Manager zur Steigerung des Entscheidungsergebnisses die 
Aufgabe zu, die interne Sichtweise einzunehmen. Diese Perspektive fördert eine opti-
mistische Einschätzung und Motivation der Mitarbeiter. Der Mehrwert des outside-
views liegt dagegen in der Initiierung einer bislang unterdrückten Veränderung.354  
                                                 
353 Vgl. Lovallo/Kahneman (2003), S. 61f. 





In Abhängigkeit von der identifizierten Neigung des Managers zu irrationalem Verhal-
ten bei der Wahrnehmung und Verarbeitung von Informationen lassen sich verschiedene 
Instrumente ableiten. So kann die auf die Verwendung von Heuristiken zurückzufüh-
rende Tendenz des Managers, seine Assoziationen und verfügbaren Kognitionen stärker 
zu gewichten, durch deren gezielte Umkehrung bzw. Kompensation gelenkt werden. 
Dabei können der Priming-Effekt und die Wahl des Referenzpunktes gezielt eingesetzt 
werden. 
 
Eine weitere Möglichkeit der Entscheidungslenkung stellt die Veränderung des Betrach-
tungszeitraums der beim Sunk-cost-Effekt ausschlaggebenden Kosten dar. Die gezielte 
Umkehrung dieses Effekts in einen antizipativen Sunk-cost-Effekt und die Überzeugung 
des Managers von der Irrationalität der Berücksichtigung bereits angefallener Kosten 
verändert dessen Blickwinkel hin zu einer stärkeren Berücksichtigung der zukünftigen 
finanziellen Konsequenzen bei Fortführung des Unternehmens. Der antizipative Sunk-
cost-Effekt dient der zukunftsorientierten Bewertung von Alternativen und wirkt damit 
einer vergangenheitsbezogenen Beurteilung der Handlungsoptionen entgegen.   
 
Die wesentliche Herausforderung für die Beratungsleistung liegt in der geschickten 
Lenkung und Beeinflussung der Entscheidungsfindung des Managers, um eine nachhal-
tige Verbesserung der Entscheidungs- und Ergebnisqualität herbeizuführen, ohne nach 
außen hin seine Entscheidungskompetenz in Frage zu stellen oder spürbar einzuschrän-
ken. Vermutet der Manager Beeinflussungsversuche des Beraters, so wird der Bera-
tungserfolg gefährdet und damit auch die angespannte Unternehmenssituation nicht 
entlastet. Es ist davon auszugehen, dass der Manager infolge des vermuteten Kontroll-
verlusts zu einem Reaktanzverhalten tendiert und damit die Einstellung der Beratung zu 





Bei den Lösungsansätzen zur Verbesserung der Entscheidungsqualität steht die Sensibi-




eine spezifische Problemdarstellung und durch die Verwendung eines bestimmten Refe-
renzpunkts im Vordergrund der Betrachtung.  
 
 
5.2.1 Der Splitting-Effekt 
 
Bei der Beeinflussung durch eine spezifische Problemdarstellung handelt es sich um 
den Splitting-Effekt. Dabei wird durch eine geschickte Aufspaltung bzw. Bündelung 
von Kategorien und Objektarten eine Lenkung der kognitiven Wahrnehmung und Ver-
arbeitung erreicht.  
 
Die nachfolgende Abbildung  soll den Splitting-Effekt verdeutlichen: 
 
 
Abb. 23: Wahrnehmungsbeeinflussung durch den Splitting-Effekt355 
 
 
Obwohl sich die Problemstellung auf die Beurteilung der Wirtschaftlichkeit der Unter-
nehmensbereiche 1 und 2 bezieht, führt die Bildung von Unterkategorien beim Unter-
nehmensbereich 1 zu einer stärkeren Gewichtung dieses Unternehmensbereichs. Somit 
besteht eine Tendenz des Managers zur Übergewichtung disaggregierter bzw. zur Un-
                                                 




tergewichtung aggregierter Objektarten.356 Damit wird die Tendenz des Entscheidungs-
trägers, die relative Bedeutung des Unternehmensbereichs 1 zu überschätzen, begünstigt 
und seine Wahrnehmung und Verarbeitung bei Unternehmensverkaufsprüfungen in eine 
gewünschte Richtung gesteuert.  
 
Allerdings muss in diesem Zusammenhang nicht unbedingt von einem Beeinflussungs-
problem ausgegangen werden. Bei dem Splitting-Effekt handelt es sich zunächst um 
eine auf eine kognitive Ablenkung zurückzuführende Irrationalität im Wahrnehmungs- 
und Entscheidungsverhalten. Die Möglichkeit durch geschickte Nutzung dieser Ablenk-
barkeit der kognitiven Wahrnehmung eine Beeinflussung herbeizuführen, setzt die 
Kenntnis dieses Zusammenhangs voraus. Diese Kenntnis dürfte vor allem im Rahmen 
der Neuausrichtung und -konzeption der Beratungsleistung bei Entscheidungsfindungen 
interessieren. 
 
Die Sensibilisierung des Managers für die Existenz dieser Beeinflussungsmöglichkeit 
und ihrer Wirkungszusammenhänge trägt dazu bei, ihre nachteiligen Auswirkungen zu 
reduzieren. Die entscheidungstheoretische Relevanz des Splitting-Effekts ergibt sich aus 
der mit ihm verbundenen systematischen Verzerrungswirkung bei der Informations-
wahrnehmung und -verarbeitung.  
 
 
5.2.2 Der Framing-Effekt 
 
Beim Framing-Effekt steht die Dominanz des Referenzpunkts im Mittelpunkt der Be-
trachtung. Die im Zusammenhang mit der Prospekt Theorie auftretende Neigung des 
Managers zur (Aus-)Wahl eines Referenzpunkts zieht eine verzerrte Entscheidung nach 
sich.357 Eine entsprechende Sensibilisierung des Managers für die beeinflussende Wir-
kung eines von ihm gewählten Referenzpunkts ermöglicht dessen bewussten und damit 
auch wirkungsneutralen Einsatz. Diese Bewusstseinsstärkung dürfte vor allem eine 
Verminderung der Auswirkungen seiner Risikofreudigkeit nach sich ziehen, wenn im 
Zuge der Sensibilisierung des Managers eine Reduzierung der kognitiven Bindungswir-
                                                 
356 Vgl. Eisenführ/Weber (2003), S. 142f.  




kung erreicht werden kann. Dies kann z. B. durch gezielten Ausschluss eines Referenz-
punkts, mindestens jedoch seiner Untergewichtung, begünstigt werden. Darüber hinaus 
kann durch die Auswahl unterschiedlicher Referenzpunkte eine Reduzierung der verzer-
renden Wirkung gefördert werden.358  
 
Bei Prüfung der Verkaufsnotwendigkeit empfiehlt sich auch deshalb ein Benchmarking 
des Unternehmens mit verschiedenen „gesunden“ und nicht mit einem vergleichsweise 
schwächeren Unternehmen, um die tatsächliche Unternehmenssituation besser beurtei-
len zu können. Gleichzeitig ist es erforderlich, die mit der Wahl von Referenzpunkten 
verbundene Problematik aufzuzeigen. Das Hauptproblem besteht in der Neigung des 
Managers zu risikofreudigem Entscheidungsverhalten im Verlustbereich,359 welches 
dann eintritt, wenn der aktuelle Wert unterhalb des Referenzwerts liegt. Liegt der aktu-
elle Wert, der z B. die Wirtschaftlichkeit des Unternehmens beschreibt, dagegen über 
dem Benchmark-Wert als Referenzpunkt, so werden infolge des „positiven“ Ergebnis-
ses ein Interventionsbedarf und damit die Notwendigkeit zum Verkauf verkannt. Befin-
det sich das Unternehmen mit seinem Vergleichswert dagegen unterhalb des Referenz-
punkts, so besteht entsprechend den Darstellungen in der Prospekt Theorie die Gefahr 
zu risikofreudigem Entscheidungsverhalten.  
  
Diese starke Entscheidungsdominanz des gewählten Referenzpunkts verdeutlicht die 
Notwenigkeit, den Manager für dessen Wirkungen zu sensibilisieren, insbesondere in 
Entscheidungssituationen, die durch hohen Zeitdruck und Komplexität gekennzeichnet 
sind. Dabei sind Korrekturmaßnahmen auf die Auswahl verschiedener Referenzpunkte 
mit möglichst breiter Streuung und die gezielte Vermeidung ihrer übermäßigen Gewich-
tung gerichtet. Diese Sensibilisierung bezieht sich auch auf Manipulationsversuche 
durch opportunistische Mitarbeiter. 
 
Im Folgenden interessiert die Minderung der Auswirkungen von – vor allem in der Ent-
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Das Hauptproblem der in den persönlichen Bedürfnissen verankerten Wollensdefizite 
besteht darin, dass sich die Wirksamkeit von Beeinflussungen nicht zuverlässig ein-
schätzen lässt. Die Herausforderung für den Berater liegt darin, die Bereitschaft des 
Managers zur Einsicht in seine persönliche Fehleranfälligkeit zu fördern und darüber 
hinaus den Manager zu überzeugen, Hilfestellungen Dritter anzunehmen.  
 
In der Entscheidungsphase konzentrieren sich die Maßnahmen auf die Implementierung 
eines Risikomanagement- und Frühwarnsystems, die Standardisierung von Abbruchent-
scheidungen und die Umkehr der Beweislast. 
 
 
5.3.1 Implementierung eines Risikomanagementsystems 
5.3.1.1 Erweiterung des Erfassungsradius des Risikomanagementsystems 
 
Die mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-
reich konkretisierte Verpflichtung des Vorstands zur Einrichtung eines Risikomanage-
mentsystems und einer Internen Revision ist auch Ausdruck dafür, dass ein dringender 
Interventionsbedarf zur Minderung der existenzgefährenden Auswirkungen von Mana-
gementrisiken auf ein Unternehmen besteht.360  
 
Unter Risiko wird die Möglichkeit verstanden, dass das tatsächliche von dem erwarteten 
Ergebnis abweicht,  was sich im Unternehmenskontext auf die Möglichkeit der Zielver-
fehlung bzw. -beeinträchtigung bezieht.361 Demnach beschreibt ein Managementrisiko 
eine auf  das unternehmerisches Handeln des Managements zurückzuführende und vom 
Management zu verantwortende Möglichkeit der Abweichung des tatsächlichen von 
dem erwarteten Ergebnis.362 Mängel beim Management, Fehler in der Führung und 
Probleme, die aus der Person des Managers selbst resultieren, stehen dabei im Vorder-
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grund der Betrachtung. Sie deuten auf ein im Management selbst zu findendes, erhebli-
ches Risiko für das Unternehmen hin.363  
 
Die Bedeutung von Managementrisiken im Kontext von Managemententscheidungen 
ergibt sich aus ihrer Reichweite und ihrer Einflussmöglichkeit auf die Vermögens- und 
Ertragslage des Unternehmens.364 Diese Bedeutung unterstreicht die Notwendigkeit, sie 
zu überwachen und durch ein Risikomanagementsystem zu steuern.  
 
Die Notwendigkeit Managementfehler durch das Radar des Risikomanagementsystems 
zu erfassen, ergibt sich aufgrund der Risiken, die aus handwerklichen Fehlern des Ma-
nagers resultieren.365 Sie werden im Rahmen dieser Arbeit als allgemeines Entschei-
dungsrisiko bezeichnet. Die Erfassung des allgemeinen Entscheidungsrisikos zielt dar-
auf ab, Risiken aus der eingeschränkten kognitiven Informationsverarbeitungskapazität, 
also Könnensdefiziten des Managers, entgegenzuwirken. Diese Entscheidungsfehler des 
Managers erstrecken sich z. B. von der fehlerhaften Zieldefinition und Prognose bis hin 
zur unrichtigen Bewertung und Auswahl von Handlungsalternativen.366 Die Fehlerhaf-
tigkeit des Entscheidungsprozesses resultiert daher aus der Verwendung der Verfügbar-
keits- und Repräsentativitätsheuristik und ist dem allgemeinen Entscheidungsrisiko zu-
zuordnen. Die Möglichkeit durch Sensibilisierung des Managers die Auswirkungen des 
allgemeinen Entscheidungsrisikos einzugrenzen, erübrigt jedoch nicht die Notwendig-
keit ihres konsequenten Managements durch ein wirksames Risikomanagementsystem, 
insbesondere dann, wenn es sich um bedeutende Unternehmensentscheidungen wie z.B. 
ein Unternehmensverkauf handelt.   
 
Die Überlegungen dieser Arbeit gehen darüber hinaus und konzentrieren sich auf Risi-
ken, deren Ursache auf der kognitiven Ebene und in den persönlichen Bedürfnissen der 
Entscheidungsträger zu suchen ist. Dieser neue Schwerpunkt im Rahmen des Risikoma-
nagementsystems erfordert eine Abgrenzung des allgemeinen von einem spezifischen 
Entscheidungsrisiko. 
 
                                                 
363 Vgl. Lück (2000), S. 313.  
364 Vgl. Gutenberg (1962), S. 59-61.  
365  Lück (2000), S. 313, spricht allgemein von Managementrisiken. Allerdings nimmt er auch keine wei-
tere Differenzierung der Managementrisiken vor und richtet seine Ausführungen implizit auf handwerkli-
che Fehlerrisiken bei Managemententscheidungen aus.    




Das spezifische Entscheidungsrisiko resultiert aus der mit dem Schutz und der Stärkung 
des Selbstwertgefühls verbundenen Dominanz der persönlichen Bedürfnisse des Mana-
gers nach Kontrolle, Harmonie und Erfolg. So begünstigt und fördert die subjektive 
Wahrnehmung eines Kontrollverlusts und das daraus folgende Reaktanzverhalten ein 
risikofreudiges Entscheidungsverhalten. Da nach einer Entscheidung für den Verkauf 
des Unternehmens mit einer erheblichen Einschränkung des Kontrollvermögens des 
Managers zu rechnen ist, wird aus dissonanzantizipatorischen Gründen diese Entschei-
dung zu Lasten der ohnehin schon kritischen Unternehmenssituation abgelehnt. Das 
Commitment des Managers gegenüber seinem früheren Entscheidungsverhalten sowie 
seine Neigung zu risikoreichem Entscheidungsverhalten in Verlustsituationen sind nur 
als Beispiele der besonders hervorstechenden Bedürfnisabhängigkeit von Misserfolgen 
und Fehlentscheidungen zu sehen. 
 
Insbesondere die von Hauschildt identifizierten Misserfolgsursachen und Fehlentschei-
dungen stützen entsprechende Schlussfolgerungen zu der Dominanz der Bedürfnisse bei 
unternehmerischen Entscheidungsprozessen.367 Es kann sogar davon ausgegangen wer-
den, dass die Ursachen für eine Vielzahl der von Hauschildt untersuchten Gründe direkt 
oder indirekt in den persönlichen Bedürfnissen begründet liegen (Abb. 24).  
 
                                                 
367 Vgl. Argenti (1976), S. 121-123; Schimmelpfeng-Marktforschung (1977), S. 79-86; Hauschildt 





Abb. 24: Bedürfnisbezug der Misserfolgsursachen nach Hauschildt368 
 
Angesichts der entscheidungstheoretischen Bedeutung der spezifischen Entscheidungs-
risiken ist ihre konsequente Berücksichtigung in Risikomanagementsystemen unerläss-
lich. Somit ist in der Bewältigung der negativen Effekte dieser Bedürfnisse die wesent-
liche Aufgabe des Risikomanagementsystems zu sehen. Der Fokus liegt dabei weniger 
auf den leichter zu beherrschenden Könnensdefiziten, also allgemeinen Entscheidungs-
risiken, als vielmehr auf den Wollensdefiziten des Managers. Die eigentliche Heraus-
forderung für das System besteht darin, spezifische Entscheidungsrisiken und ihre Ent-
scheidungswirksamkeit zu erfassen sowie ihre Auswirkungen auf die Unternehmenstä-
tigkeit zu reduzieren.  
 
 
5.3.1.2 Die Anforderungen an das verhaltensorientierte Risikomanage-
mentsystem 
 
Die Reduzierung der Auswirkungen spezifischer Entscheidungsrisiken mithilfe eines 
Risikomanagementsystems ist insbesondere mit drei Problemen verbunden.  
                                                 





Die erfolgreiche Implementierung setzt zunächst die Identifizierbarkeit spezifischer 
Entscheidungsrisiken voraus. Die Identifizierung bedürfnisinduzierter Abweichungen 
vom Rationalverhalten wird dadurch erschwert, dass ihre Ursachen in schwer zugängli-
chen kognitiven Bereichen zu finden sind. Bei dieser Ursachenforschung geht es nicht 
um die Auswertung harter Daten, sondern darum, weiche und sensible Zusammenhänge 
zwischen persönlichen Bedürfnissen und Entscheidungsbeeinträchtigungen zu erken-
nen. Die interpersonelle Unterschiedlichkeit des Untersuchungsgegenstands stellt eine 
weitere Herausforderung dar. Ihr lässt sich durch entsprechende Qualifikation, Sensibi-
lisierung des Verantwortlichen auch für die Fehleranfälligkeit der eigenen Entscheidun-
gen sowie Erfahrung im Umgang mit menschlichem Entscheidungsverhalten und -irra-
tionalitäten begegnen. 
 
Die Bewältigung spezifischer Entscheidungsrisiken kann vor allem durch gezielte Be-
einflussungsversuche des Managers erschwert werden. Aufgrund von Kontrollbestre-
bungen ist eine grundsätzliche Ablehnung des Managers gegenüber der Ausweitung des 
Erfassungsradius auf sein Entscheidungsverhalten anzunehmen. Deshalb empfiehlt es 
sich diese Aufgabe der Verantwortungskompetenz einem unabhängigen Organ im Un-
ternehmen zu übertragen, wie z. B. einem Beirat. Damit ist eine konsequente Reduzie-
rung der Beeinflussung durch Eingriffe des Managers gewährleistet. 
 
Zayer/Hirsch sehen in einer Zusammenarbeit zwischen Manager und Controller einen  
Lösungsansatz zur Reduzierung der Entscheidungsverzerrungen insbesondere infolge 
einer Kontrollillusion des Managers. Der Erfolg dieser Zusammenarbeit wird jedoch 
wegen des zu erwartenden organisatorischen Drucks und der daraus resultierenden 
Hemmnisse des Controllers zur Kritikäußerung und Berichtigung des Managers bezwei-
felt. Insbesondere die ungünstigen Macht- und Weisungspositionen zwischen Manager 
und Controller sind mit beratungshemmenden und konfliktmeidenden Auswirkungen 




                                                 




5.3.1.3 Der verhaltensorientierte Risikomanagementprozess 
 
Der Prozess des verhaltensorientierten Risikomanagements entspricht weitestgehend 
dem in der Literatur verbreiteten Regelkreis und wird in die Phasen der Formulierung 
einer Risikostrategie,  Risikoanalyse und -steuerung sowie der Risikoüberwachung und 
-kommunikation unterteilt.370  
 
 
5.3.1.3.1 Die Risikostrategie 
 
Die Formulierung einer Risikostrategie ist auf die Festlegung der grundsätzlichen Vor-
gehensweise beim Risikomanagement ausgerichtet und dient der Förderung und Stär-
kung des Risikobewusstseins im Unternehmen. Die Formulierung dieser risikopoliti-
schen Grundsätze konzentriert sich auf die Festlegung von Toleranzgrenzen und Soll-
werten.371 Dazu gehört die Definition verbindlicher Verlustobergrenzen, die insbesonde-
re der Ausweitung der im Rahmen der Prospekt Theorie dargelegten Tendenz zur Risi-
kofreudigkeit des Managers entgegenwirken.  
 
Neben diesen quantitativen Risikogrenzen erfordert die Bewältigung bedürfnisgesteuer-
ter Risiken auch die Festlegung qualitativer Vorgaben. Im Mittelpunkt der Risikostrate-
giefestlegungsphase steht die Sensibilisierung des Unternehmens für die Existenz, die 
Bedeutung und die Auswirkungen von Risiken, die aus kognitiv bedingten Könnens- 
und Wollensdefiziten bei den Entscheidungsträgern im Unternehmen resultieren. 
 
5.3.1.3.2 Die Risikoanalyse 
 
Die Risikoanalyse umfasst die Erfassung, Bewertung und Steuerung bedürfnisinduzier-
ter Risiken. Diese Phase beinhaltet auch die Definition von Kriterien und Indikatoren, 
die Rückschlüsse auf die Bedürfnisbelastung der Entscheidungen erlauben. Bei der I-
                                                 
370 Eine Darstellung des Risikomanagementsystems findet sich bspw. in Lück (2000), S. 325-337, mit 
entsprechenden Implikationen für allgemeine Managementrisiken und Franz/Kajüter (2002), S. 303-307, 
die auf die Zusammenarbeit von Management und Controlling eingehen.  




dentifizierung von Risiken interessiert es, bedürfnisinduzierte Entscheidungstendenzen 
und Ursache-Wirkungszusammenhänge zu erkennen. Der Schwerpunkt liegt dabei auf 
der Betrachtung von Risiken, die nicht vom Manager beeinflusst werden können. Zu-
dem werden hauptsächlich qualitative Kriterien und Hinweise herangezogen.  
 
Ein bedeutendes Instrument insbesondere zur Erfassung spezifischer Entscheidungsrisi-
ken stellt das Frühwarnsystem dar. Es kann nämlich nicht ausreichen, sich wie bislang 
nur auf z. B. absatz- und beschaffungswirtschaftliche sowie politische, technologische 
und ökologische Beobachtungsbereiche zu konzentrieren, wenn Entscheidungen in die-
sen Bereichen regelmäßig von spezifischen Entscheidungsrisiken und -fehlern dominiert 
werden und fehlerhafte Entscheidungen nach sich ziehen.372 Ihre permanente Entschei-
dungswirksamkeit in vielen unternehmerischen Entscheidungsfragen verdeutlicht die 
Notwendigkeit, den Erfassungsradius des Frühwarnsystems über den bislang üblichen 
Beobachtungsrahmen hinaus auszudehnen. Im Mittelpunkt steht die Erfassung „schwa-
cher Signale“, die sich z. B. auf die Mitarbeiterfluktuation beziehen kann.  
 
Die Erkenntnisse der Diffusionstheorie dienen dazu, Ansteckungswirkungen bestimmter 
Bedürfnisse des Managers auf andere Entscheidungsträger im Unternehmen zu identifi-
zieren. So kann die Neigung des Managers zu Überoptimismus eine optimistische 
Grundhaltung im Unternehmen fördern, die auch infolge von Groupthinking-Verhalten 
ein einseitiges Entscheidungsverhalten im Team begünstigt. Darüber hinaus können aus 
der gezielten Beobachtung der Informationsverbreitung Rückschlüsse auf das Vorliegen 
eines confirmation bias und auf eine Neigung des Managers zur selektiven Informati-
onswahrnehmung und -gewichtung gezogen werden. 
  
    
5.3.1.3.3 Die Risikobewertung 
 
Die Bewertung spezifischer Risiken erfolgt in Abhängigkeit von Ausmaß und Reich-
weite der Entscheidung sowie der Bedeutung der Entscheidung für das Unternehmen. 
                                                 
372 Für eine ausführliche Beschreibung des allgemeinen Frühwarnsystems und verwandter Systeme bzw. 
für eine Darstellung der üblichen Beobachtungsbereiche des allgemeinen Frühwarnsystems und den ent-
sprechenden Frühwarnindikatoren wird u.a. auch auf Hahn/Krystek (2000), S. 75-95 bzw. auf Lück 




Eine Aggregation der Beobachtungsergebnisse erlaubt ihre Überführung in eine verhal-
tensorientierte Risk-Map (Abb. 25). 
 
 
Abb. 25: Die verhaltensorientierte Risk-Map373 
 
In dieser Abbildung ist die Zeit in Abhängigkeit von der Tendenz des Managers zu risi-
koreichem Entscheidungsverhalten, ableitbar aus dem mit der Entscheidung verbunde-
nen negativen Risiko-Ertrags-Verhältnis374, dargestellt. Eine konsequente Übertragung 
der Beobachtungsergebnisse aus verschiedenen Projekten, wobei die Verbindungspunk-
te die Entscheidungen des Managers zu dem jeweiligen Projekt abbilden, erlaubt es, die 
Veränderungen im Risikoverhalten des Managers aufzuzeigen. Daraus lassen sich Aus-
sagen zu einem spezifischen Entscheidungsrisiko herleiten. 
  
Diese Darstellung der gegenwärtigen Risikosituation ermöglicht nicht nur eine verstärk-
te Sensibilisierung für die Fehleranfälligkeit bestimmter Entscheidungen, sondern auch 
die Antizipation spezifischer Entscheidungsrisiken. Somit können z. B. aus früheren 
                                                 
373 Eigene Darstellung.  
374 Vgl. auch die Ausführungen im Abschnitt 4.2.2.3.1.1 zur Neigung des Manager ein überverhältnismä-




verhaltensorientierten Risk-Maps Hinweise auf das zu erwartende Entscheidungsverhal-
ten des Managers bei Unternehmensverkäufen abgeleitet und damit frühzeitig Risiken 
antizipiert werden. So kann der Manager bereits frühzeitig bei Prüfung eines Unterneh-
mensverkaufs von der Notwendigkeit zur Hinzuziehung eines externen Beraters über-
zeugt werden. Eine konsequente Pflege und Weiterentwicklung der verhaltensorientier-
ten Risk-Map hilft auch dabei, die für Dritte sonst nicht erkennbare, aber nicht weniger 
bedeutsame Neigung des Managers zur selektiven Wahrnehmung bei der Dissonanzbe-
wältigung aufzudecken. Auf diese Weise wird eine Sensibilisierung des für das Risiko-




5.3.1.3.4 Die Risikosteuerung 
 
Aus den grundsätzlich bestehenden Möglichkeiten der Vermeidung, Überwälzung und 
Kompensation identifizierter Risiken kann bei dem Versuch der Bewältigung spezifi-
scher Entscheidungsrisiken allein der Versuch der Reduzierung der Entscheidungswirk-
samkeit dieser Risiken interessieren. Die Vorgehensweise bei der Risikosteuerung läßt 
sich aus den Vorgaben der formulierten Risikostrategie ableiten. Von besonderer Be-




5.3.1.3.5 Die Risikoüberwachung und die Risikokommunikation 
 
Für die Wirksamkeit der Risikoüberwachung ist die Implementierung eines Internen 
Überwachungssystems, z. B. Interne Revision unabdingbar. Ihr Augenmerk sollte auf 
die Minderung der Auswirkungen spezifischer Entscheidungsrisiken gerichtet sein.375 
                                                 
375 Zum Aufbau eines Internen Überwachungssystems vgl. u.a. Lück (2000), S. 332. Da die Implementie-
rung organisatorischer Sicherungsmaßnahmen auf eine vollständige Fehlerverhinderung abzielt, sind 
diese Maßnahmen für die Bewältigung der Auswirkungen bedürfnisspezifischer Risiken ungeeignet. Im 
Gegensatz zu den sonstigen Fehlern handelt es sich bei persönlichen Bedürfnissen und individuellen 
Kognitionen um unvermeidbare spezifische Entscheidungsrisiken, die gesonderte Maßnahmen zur Redu-




Bei der Internen Revision handelt es sich um „Überwachungsmaßnahmen durch Perso-
nen, die nicht in den Arbeitsablauf einbezogen sind und die keine Verantwortung für 
das Ergebnis des überwachten Prozesses haben“376. Darüber hinaus ist es erforderlich, 
dass die zur Überwachung verantwortliche Person oder das Gremium nicht gegenüber 
dem Manager weisungsgebunden und diesem nicht disziplinarisch unterstellt ist.377 Mit 
Blick auf die mit der Reduzierung der spezifischen Entscheidungsrisiken verbundenen 
Problematiken konzentrieren sich die Maßnahmen u.a. darauf, die Managerleistung un-
ter dem Gesichtspunkt der Bedürfnisdominanz seiner Entscheidung zu beurteilen. Die 
Zielsetzung dieser Managerbeurteilung ist auch auf eine vergangenheitsorientierte Ursa-
chen- und zukunftsbezogene Schwachstellenforschung zur Bewältigung spezifischer 
Managementrisiken ausgerichtet.378 Dazu empfiehlt sich die Einbeziehung der in der 
verhaltensorientierten Risk-Map aggregierten Ergebnisse. 
 
Für eine langfristige Verbesserung der Entscheidungsqualität und -ergebnisse bei Prü-
fung eines Unternehmensverkaufs ist die Einrichtung und konsequente Pflege des be-
dürfnisorientierten Risikomanagementsystems unabdingbar. Allerdings darf die Fehler-
anfälligkeit dieses Systems aufgrund der begrenzten kognitiven Leistungsfähigkeit der 
auch mit dem Management der Überwachungsmaßnahmen verantwortlichen Mitarbeiter 
nicht vernachlässigt werden. 
 
So besteht eine Schwierigkeit darin, Ursachen-Wirkungszusammenhänge fehlerlos zu 
erkennen und spezifische Entscheidungsrisiken aufzudecken und zu reduzieren.  
 
Neben der Einrichtung eines Risikomanagementsystems sind auch Maßnahmen geeig-
net, die auf die Entpersonalisierung von Entscheidungen und damit die Prävention von 




                                                 
376 Lück (2000), S. 332.  
377 Diese Überlegungen sind mit der in der US-amerikanischen Unternehmenslandschaft verbreiteten 
Institution eines „Audit Committtees“ als Ergebnis der Erkenntnis zur Notwendigkeit der Trennung von 
Geschäftsführung und Überwachung vergleichbar. Vgl. auch die Ausführungen in Lück (2001), S. 158-
160.     




5.3.2 Standardisierung von Abbruchentscheidungen 
 
Eine Maßnahme zur Verminderung der entscheidungsverzerrenden Wirkung kognitiver 
Wahrnehmungs- und Entscheidungsverzerrungen stellt die Standardisierung von Ver-
kaufsentscheidungen dar. Das Ziel besteht in der Entkopplung einer Entscheidung von 
dem fehleranfälligen Willensbil-dungsprozess. Diese Entkopplung ist darauf ausgerich-
tet, die Bedürfnisbeeinflussung der Entscheidungsfindung auszuschalten. Die Standardi-
sierung soll die Tendenz von Entscheidungsträgern zur Emotionalisierung unternehme-
rischer Entscheidungsfindung hemmen und die Bedürfnislastigkeit der Denkprozesse 
mindern. Damit werden Fehlerquellen in der Wahrnehmung und Verarbeitung von In-
formationen ausgeschaltet sowie der Irrationalität im Entscheidungsverhalten vorge-
beugt. Hauptsächlich werden Interpretations- und Auslegungsfehler sowie subjektive 
Ermessensspielräume zugunsten einer stärkeren Gewichtung harter Fakten und Daten 
eingegrenzt.  
 
Eine Möglichkeit der Standardisierung einer Verkaufsentscheidung visualisiert die 
nachstehende Abbildung  (Abb. 26). 
 
 
Abb. 26: Standardisierung von Entscheidungen379 
 
                                                 




Diese Veranschaulichung bildet die Rentabilitätsentwicklung verschiedener Unterneh-
mensbereiche oder Investitionsprojekte, dargestellt anhand unterschiedlicher Kurven-
verläufe, ab. Dabei wird die Gewinn- und Verlustzone durch einen – hier schraffierten –  
Korrekturbereich getrennt. Nach unten hin endet dieser kritische Bereich mit einer Un-
tergrenze, deren Unterschreiten einen festgelegten Automatismus auslöst. 
 
Gelangt ein Unternehmensbereich aufgrund schlechter Performance in diese Korrektur-
zone, so werden Gegenmaßnahmen ergriffen, um den Unternehmensbereich wieder in 
die Gewinnzone zu bringen. Verfehlen diese Korrekturmaßnahmen ihre Wirkung und 
tritt eine weitere Verschlechterung ein, so dass die untere Grenze der Korrekturzone 
erreicht wird, so führt dies zwangsläufig und automatisch ohne einen vorgelagerten Ent-
scheidungsprozess zu einem Verkauf oder der Einstellung des Investitionsprojekts. Da-
mit wird einer Entscheidungsbeeinflussung durch Wollens- und Könnensdefizite entge-
gengewirkt. Darüber hinaus wird durch eine Standardisierung der Entscheidung vor 
allem eine bedürfnisbedingte Verzerrung der Wahrnehmung und Entscheidung verhin-
dert.  
 
Auch die Auswirkungen der im Rahmen der Prospekt Theorie erörterten Verlustaversi-
on werden eliminiert. Die Standardisierung der Verkaufsentscheidung erlaubt eine vom 
Referenzpunkt unabhängige Bewertung und eine Begrenzung der Neigung des Mana-
gers zu einem risikofreudigen Entscheidungsverhalten. Prognosen und zukunftsgerichte-
te Einschätzungen werden aus dem Entscheidungsprozess eliminiert und beugen somit 
den mit der Verwendung von Heuristiken verbundenen Fehlern und Entscheidungsver-
zerrungen vor.  
 
Die Standardisierung vermindert auch die bei Teamentscheidungen auftretenden Group-
think-Problematiken. Die dem Diskussionsprozess immanente Gefahr der einseitigen 
Argumentationsführung sowie die Tendenz von Entscheidungsteams zur Selbstüber-
schätzung und zu Überoptimismus werden ausgeschaltet. Ein wesentliches Erfolgspo-
tential ergibt sich aus der Möglichkeit, die Auswirkungen einer empfundenen Disso-
nanz, eines Commitments, einer Kontrollillusion bzw. einer subjektiven Feststellung 
eines Kontrollverlustes zu reduzieren und zu beseitigen, da diese insgesamt ohne Wir-





5.3.3 Umkehr der Beweislast 
 
Neben einer Standardisierung der Verkaufsentscheidung kann auch eine Veränderung 
der Beweislast zu einer Verbesserung der Entscheidungsqualität beitragen. Die Umkeh-
rung der Beweislast zwingt den Manager dazu, Argumente für die Fortführung statt 
gegen den Verkauf des Unternehmensbereichs aufzuzählen. Das Ziel und gleichzeitig 
die Herausforderung bestehen darin, durch eine offene Kommunikation der persönlich-
keitsgeprägten und nicht unbedingt bekannten Befürchtungen des Managers im Zu-
sammenhang mit dem Verkauf des Unternehmens eine schlüssige Formulierung und 
Argumentation zu erreichen. 
 
Der Kommunikation des Managers kommt eine wichtige Objektivierungsfunktion zu. 
Sie dient der Reflektion und nochmaligen Beurteilung seines Standpunkts. Der Vorteil 
der Umkehrung der Beweislast liegt darin, die auf die persönlichen Bedürfnisse zurück-
zuführenden Entscheidungstendenzen und Beweggründe des Managers in einen objekti-
ven und für Dritte nachvollziehbaren Erklärungszusammenhang einzuordnen.  
 
Diese Umkehrung der Beweislast versetzt den Manager in die Lage, trotz anhaltenden 
Verlusts und einer insgesamt kritischen Unternehmenssituation, die Ablehnung eines 
Unternehmensverkaufs erklären und seine Entscheidung für einen Nichtverkauf recht-
fertigen zu müssen. Da die Heranziehung von Commitment und Kontrollillusion zu Ar-
gumentationszwecken entfällt, führt die Umkehrung der Beweislast und die damit ein-
hergehende offene Kommunikation seiner Befürchtungen zu einer Selbstüberzeugung 
des Managers. Zudem unterstützt die Perspektivenänderung neben dem Abbau der   
Überzeugungs- und Veränderungsresistenz auch die kognitive Öffnung des Managers 
für Interventionen. Darüber hinaus bewirkt die Umkehrung der Beweislast die Neu-
strukturierung und Neugewichtung seiner Wahrnehmung sowie eine Reduzierung der 
















6 Zusammenfassung und kritische Würdigung  
6.1 Zusammenfassung der Ergebnisse 
 
Viele Unternehmensverkäufe scheitern, weil die Entscheidung zum Verkauf des Unter-
nehmens regelmäßig entweder gar nicht oder verzögert getroffen wird. Die verzögerte 
Entscheidung zum Verkauf des Unternehmens führt zu Zeitmangel, der sich in der Vor-
bereitungs- und Durchführungsphase der Transaktion nachteilig auswirkt. Im Unter-
schied zu bisherigen Untersuchungen zu M&A-Transaktionen rückt diese Arbeit erst-
malig die Entscheidungsfindung als ein strategisches Moment im Verkaufsprozess und 
Fehlerursache in den Vordergrund der Betrachtung.  
 
Bereits in der Initiierungsphase, in der die Verkaufsentscheidung getroffen wird, werden 
wichtige Weichen für den späteren Verkaufsprozess und den Transaktionserfolg ge-
                                                 




stellt. Die Initiierungsphase ist im Vergleich zu den anderen Phasen des Verkaufspro-
zesses mit großen kognitiven Herausforderungen für den Entscheidungsträger und damit 
einer hohen Fehleranfälligkeit der Entscheidung verbunden. Zum Einen muss der Ent-
scheidungsträger trotz kognitiver Einschränkungen, d. h. Könnensdefizite, die Notwen-
digkeit eines Unternehmensverkaufs erkennen. Zum Anderen muss er bereit sein, unge-
achtet seiner persönlichen Interessen eine Verkaufsentscheidung zu treffen. 
 
Der Transaktionskostenansatz, der markt- und der ressourcenorientierten Ansatz und 
das Konzept des Parenting-Advantage geben zwar Hilfestellung bei der Entscheidung 
für oder gegen einen Unternehmensverkauf, schließen jedoch entscheidungswirksame 
Wollens- und Könnensdefizite des Entscheidungsträgers aus der Betrachtung aus. Diese 
Ansätze gehen bei den Fähigkeiten ihres Entscheidungsträgers von einem Idealzustand 
aus. Sie unterstellen dem Manager unbeeinflusste Rationalität im Sinne des homo oeco-
nomicus, der keine Könnens- und Wollensdefizite besitzt, und deshalb in der Lage ist, 
die Entscheidungssituation zu erkennen und seine Entscheidung ohne zeitliche Verzöge-
rung zu treffen. Deshalb wird angenommen, dass die Beachtung der diesen Ansätzen 
zugrunde liegenden Handlungsempfehlungen zwangsläufig Fehlentscheidungen des 
Managers verhindert. Nach dieser Argumentation kann es nicht zu einer verzögerten 
Verkaufsentscheidung kommen. 
 
Gleichwohl lassen sich in der Realität verzögerte Verkaufsentscheidungen beobachten, 
die diese Ansätze nicht erklären können. Offensichtlich lassen sich in Entscheidungssi-
tuationen bei Managern Verhaltensmuster beobachten, die von dem Erklärungsrahmen 
dieser Ansätze nicht erfasst werden. Diese Erklärungslücke erfordert die Analyse der 
Abweichungen vom Idealzustand.  
  
Die Analyse der Abweichungen vom Idealzustand führt zu einer verhaltenswissen-
schaftlichen Untersuchung der Ursachen für eine verzögerte Unternehmensverkaufsent-
scheidung und zur Behavioral Finance als Erklärungsansatz. Im Mittelpunkt steht das 
tatsächliche Entscheidungsverhalten des Managers. Das tatächliche Entscheidungsver-
halten ist deshalb bedeutsam, da es eine wichtige Determinante für das richtige „Ti-
ming“ bei Unternehmensverkäufen darstellt. Die Fokussierung auf das Entscheidungs-
verhalten von Managern bei Unternehmensverkäufen zieht eine Auseinandersetzung mit 




zum Untersuchungsgegenstand. Dabei interessieren vor allem seine Verhaltens- und 
Entscheidungstendenzen sowie die Einflussgrößen seines Entscheidungsverhaltens auf 
der kognitiven Ebene. 
 
Als wesentliche Determinante für die verzögerte Verkaufsentscheidung verifiziert diese 
Arbeit kognitive Einflussgrößen, die auf die persönlichen Bedürfnisse des Managers 
nach Harmonie, Kontrolle, Erfolg und Komplexitätsreduzierung zurückzuführen sind. 
Sie bilden die Ursachen für kognitive Wahrnehmungs- und Entscheidungsverzerrungen 
und damit für kognitive Könnens- und Wollendefizite. Verzögerte Unternehmensver-
kaufsentscheidungen sind somit die Folge der Entscheidungswirksamkeit psychischer 
Anomalien, wie beispielsweise Überoptimismus, Overconfidence und Kontrollillusion 
sowie einer kognitiven Überforderung des Managers bei der Verwendung von Urteils-
heuristiken.  
 
Bei der Analyse der Ursachen für verzögerte Unternehmensverkaufsentscheidungen 
spielt auch das Verkaufsmotiv eine Rolle. So ist bei einem reaktiven Verkaufsmotiv von 
einer größeren Entscheidungswirksamkeit und von nachteiligen Auswirkungen der kog-
nitiven Wahrnehmungs- und Entscheidungsverzerrungen auszugehen als bei proaktiven 
Verkaufsmotiven. Deutlich wird der entscheidungstheoretische Unterschied zwischen 
reaktiven und proaktiven Verkaufsmotiven bei der Übertragung der Theorie der kogni-
tiven Dissonanz und der Prospekt Theorie auf Unternehmenverkaufssituationen. Auf-
grund von Commitment und subjektiver Wahrnehmungsverzerrungen neigt der Mana-
ger gerade bei reaktiven Verkaugsmotiven bzw. in Verlustsituationen zu einem risiko-
freudigen Entscheidungsverhalten und zu einer verzögerten Verkaufsentscheidung. Bei 
proaktiven Verkaufsmotiven ist ein risikoaverses bzw. unvoreingenommenes Entschei-
dungsverhalten zu erwarten. Deshalb sind die nachteiligen Auswirkungen kognitiver 
Einflussgrößen bzw. die Gefahr einer verzögerten Unternehmensverkaufsentscheidung 
vor allem bei reaktiven Verkaufsmotiven gegeben.  
 
Dieses Entscheidungsverhalten des Managers verdeutlicht, dass vorrangig die Befriedi-
gung seiner persönlichen Bedürfnisse und weniger die gewissenhafte Geschäftsführung 
der Maßstab seines Handelns ist. Mit fortschreitender Entkopplung seines Entschei-
dungsverhaltens von den im Rahmen der Geschäftsführung tatsächlich zu bewältigen-




gungsresistenz des Managers auch gegenüber neuen Informationen. Somit führt die 
Dominanz der persönlichen Bedürfnisse des Managers im Wahrnehmungs- und Ent-
scheidungsprozess zu einer Verschleppung der Verkaufsentscheidung.  
 
Entsprechend den in den einzelnen Phasen der Willensbildung auftretenden Problemfel-
dern sind verschiedene Lösungsansatze und Instrumente zur Reduzierung der negativen 
Auswirkungen auf die Verkaufsentscheidung denkbar.  
 
Während in der Wahrnehmungsphase die Entscheidungsqualität durch die Einbeziehung 
eines externen Beraters gesteigert werden kann, kann dies in der Verarbeitungsphase 
durch prophylaktische Maßnahmen wie z. B. die Umkehrung der Beweislast, die Stan-
dardisierung der Abbruchentscheidung und die Einrichtung eines verhaltensorientierten 
Risikomanagementsystems gewährleistet werden.  
 
Insgesamt zielen diese Lösungsansätze darauf ab, die Entscheidungswirksamkeit kogni-
tiver Wahrnehmungs- und Entscheidungsverzerrungen zu verringern. Ein darüber hi-




6.2 Implikationen für die Theorie  
 
Die Entscheidungswirksamkeit kognitiver Wahrnehmungs- und Entscheidungsverzer-
rungen und ihre Auswirkungen verdeutlichen die Notwendigkeit, die verhaltens- und 
bedürfnisorientierten Einflussgrößen bei der Entscheidungsfindung konsequent zu be-
rücksichtigen. Diese Einbeziehung führt zu einer Verringerung, wenn nicht gar Verhin-
derung der zahlreichen in der Literatur erörterten Könnensfehler. Dieses Problemlö-
sungspotential der Einbeziehung kognitiv bedingter Könnens- und Wollensdefizite soll-
te bei der theoretischen Konzeption von Modellen und Methoden und der Entwicklung 
von praxisbezogenen Instrumenten, insbesondere im Rahmen der strategischen Unter-
nehmensführung und -entwicklung genutzt werden. Erst ihre problemorientierte, d. h. 
vor allem eine auf das tatsächliche Entscheidungsverhalten ausgerichtete Gestaltung 





Einwände, die gegen die den Erkenntnissen der verhaltenswissenschaftlichen For-
schungsrichtung zu Grunde gelegten Experimente vorgebracht werden, wie z.B. ihre 
mangelnde Robustheit und geringe Aussagefähigkeit,381sind nur teilweise begründet. 
Zwar sind Ergebnisverzerrungen aufgrund von Artefakten auch bei diesen Experimen-
ten nicht gänzlich ausschließbar, aber bestimmte Verhaltenstendenzen in Entschei-
dungssituationen, z. B. bei Unternehmensverkäufen, lassen sich ableiten und erklären. 
Aus dieser Problematik bei der experimentellen Datengewinnung und –bewertung wer-
den Forschungslücken deutlich.   
 
Der Erfolg dieser Erkenntnisse liegt insbesondere in der Möglichkeit ökonomische Zu-
sammenhänge erklären zu können, die bisher nur unzureichend von den klassischen 
ökonomischen Theorien erörtert und erschlossen werden konnten.  
 
So stellt diese Arbeit gerade durch die Übertragung verhaltenswissenschaftlicher Er-
kenntnisse die Ursachen für das Scheitern von M&A-Transaktionen auf der Verkäufer-
seite zusammen, die bislang kaum beachtet wurden.  
 
 
6.3 Implikationen für die Praxis 
 
Nicht nur handwerkliche Fehler, sondern kognitive Wahrnehmungs- und Entschei-
dungsverzerrungen sind als Ursachen für Fehlentscheidungen bei der Prüfung eines Un-
ternehmensverkaufs von großer Bedeutung. Auch der Manager als Entscheidungsträger 
stellt mit seinen kognitiv bedingter Könnens- und Wollensdefizite eine Risiko- und Feh-
lerquelle sowie einen Unsicherheitsfaktor dar. Bei Unternehmensverkaufsentscheidun-
gen wirken sich die Bedürfnisse und kognitiven Beschränkungen des Managers regel-
mäßig nachteilig auf das Erfolgskriterium „Zeit“ aus. Daraus ergeben sich zwei Impli-
kationen: 
 
Zum Einen ist die Unternehmensorganisation an die mit der Bewältigung der entschei-
dungs- und damit ergebniswirksamen Bedürfnisse des Entscheidungsträgers verbunde-
                                                 




nen Herausforderungen anzupassen. Neben den in dieser Arbeit vorgestellten Maßnah-
men spielt die Zusammenstellung eines unabhängigen internen Gremiums z. B. aus 
Aufsichtsrat und Controller sowie die Implementierung eines bedürfnisorientierten Ri-
sikomanagementsystems eine große Rolle. Diese organisatorische Anpassung reduziert 
die Auswirkungen kognitiver Wahrnehmungs- und Entscheidungsverzerrungen. Dabei 
müssen spezifische Anforderungen erfüllt werden. Die Ausrichtung der Unternehmens-
organisation auf spezifische Entscheidungsrisiken setzt die allgemeine Akzeptanz im 
Unternehmen und deren regelmäßige Pflege und Weiterentwicklung voraus. 
 
Zum Anderen illustriert diese Arbeit Veränderungspotentiale für die bislang auf die 
Verringerung von handwerklichen Fehlern beschränkten Angebote von Unternehmens-
beratungen. Die hier dargestellte Fehleranfälligkeit der Entscheidungen bei Unterneh-
mensverkäufen zeigt die Möglichkeit und die Notwendigkeit der Erweiterung der Bera-
tungsleistungen auf. Bislang konzentriert sich das Beratungsangebot auf die Verbesse-
rung von Könnensdefiziten des Managers, womit nur eine unvollständige Problemlö-
sung erreicht wird.  
 
So wird bespielsweise in der Management Diagnostics bzw. Management Develop-
ment-Beratung, die auf die Beurteilung und Entwicklung von Führungskräften abzielt, 
die Notwendigkeit verkannt, durch eine retrospektive Betrachtung und Analyse des Ent-
scheidungsverhaltens des Managers künftige Entscheidungstendenzen zu antizipieren 
und seine Entscheidungskompetenz zu bewerten und zu steigern. Die Notwendigkeit 
ergibt sich aus den Aufgaben des Managers. Der Schwerpunkt seiner Tätigkeit liegt 
darin, komplexe Zusammenhänge zu erkennen und strategische Entscheidungen, z. B. 
Unternehmensverkaufsentscheidungen, zu treffen. Die retrospektive Betrachtung und 
Bewertung des Entscheidungsverhaltens bzw. -tendenz des Managers bietet die Mög-
lichkeit, insbesondere seine Wollensdefizite zu identifizieren, und liefert damit Ansatz-
punkte, um bei künftigen Entscheidungen Hilfestellung zu bieten.  
 
Eine Ausdehnung des Problemerfassungsradius führt damit zu einer nachhaltigen Stei-
gerung der Beratungsqualität. Dabei kann der im Rahmen dieser Arbeit entwickelte be-
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